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1 UVOD

Hedge skladi izvirajo iz leta 1949, ko je Alfred W. Jones prvi ustanovil sklad, ki je s pomoc¢jo
hkratnih dolgih in kratkih pozicij omogocal doseganje ciljne izpostavljenosti trznemu
tveganju. Prednosti takega investiranja so postale zanimive premoznim posameznikom, ki so
iskali alternativo tradicionalnim oblikam nalozb. Zaradi specificnih pogojev investiranja v
hedge sklade je panoga Se vedno tezje dostopna manjSim investitorjem, zato pa vedno vecji
delez investitorjev predstavljajo institucionalni investitorji, predvsem pokojninski skladi in
univerze. Zadnja leta, v ¢asu manj stabilnih delniskih trgov in visokih cen obveznic, iS¢ejo
tudi ostali investitorji alternativne oblike nalozb in se odlo¢ajo za investiranje v hedge sklade.
Panoga se razvija temu primerno; z razvojem razli¢nih strategij investiranja nudi investitorjem
razli¢ne profile nalozb, krovni hedge skladi pa omogocajo tudi manj$im investitorjem vedno
lazji dostop do teh nalozb.

Kljub temu, da so hedge skladi najpomembnejSi predstavnik skupine alternativnih
investicijskih skladov, so predvsem v Evropi manj poznani. Zaradi precejSnje negativne
publicitete imajo tudi tisti, ki sklade poznajo, popaceno predstavo o panogi: izredno tvegano
poslovanje, Spekulativno investiranje, negativni vpliv skladov na stabilnost kapitalskih trgov
ipd. Namen diplomske naloge je objektivno predstaviti hedge sklade ter preuciti u¢inkovitost
investiranja v sklade kot samostojno nalozbo ter kot del portfelja.

V prvem delu je najprej predstavljen razvoj panoge od prvega sklada, ko so upravljavci
poznali le eno strategijo investiranja, do heterogenosti in velikosti panoge, kot jo poznamo
danes. V tretjem poglavju sledi predstavitev specifi¢nih znacilnosti investiranja v hedge
sklade ter opis pravne podlage za registracijo skladov v ZDA, Evropi ter v nekaterih »off-
shore« obmocjih. Strategije investiranja in tehnike, ki jih pri tem uporabljajo upravljavci
skladov, so predstavljene v poglavju 4. V petem poglavju sledi najprej predstavitev
Markowitzeve teorije oblikovanja portfelja, nato pa preucitev u€inkovitosti hedge skladov kot
samostojne nalozbe in kot del portfelja. V zadnjem delu diplomske naloge so povzete
prednosti in slabosti investiranja v hedge sklade.

2 OPREDELITEV HEDGE SKLADOV

2.1 ALTERNATIVNE OBLIKE NALOZB

Hedge sklade Stejemo k skupini netradicionalnih oziroma alternativnih oblik investiranja.
Medtem ko zajema pojem tradicionalnih nalozb delnice, obveznice, gotovino, ostale
vrednostne papirje ter tradicionalne investicijske sklade, spadajo k alternativnim nalozbam
naslednje investicijske oblike (Graf, Gruber, Gruenblicher, 2001, str. 15):



. Skladi tveganega kapitala (ang. Venture Capital Funds)
. Skladi privatnega kapitala’ (ang. Private Equity Funds)
. Futures skladi’ (ang. Managed Futures Funds)

« Hedge skladi (ang. Hedge Funds)

. Blago (ang. Commodities)

Schneeweis (Schneeweis, 2000, str.2) deli dalje alternativne oblike investiranja Se na
tradicionalne in moderne alternativne oblike, celotno raz¢lenitev pa ponazarja z naslednjim

diagramom.

Slika 1: Raz¢lenitev oblik investiranja

INVESTICIE

.. Moderne Tradicionalno
Tradicionalne . -
alternativne alternativne
. . Hedge skladi Skladi priv. kapit.
[ Futures skladi] Skladi tveg. kapit. Blago

Vir: Schneeweis, 2000, str. 2.

Uspesnost alternativnih oblik investiranja je odvisna predvsem od sposobnosti upravljavcev
skladov in manj od trznih gibanj nalozb. Za celotno skupino so znalilne tudi kompleksne
strategije investiranja, nizka likvidnost, omejena transparentnost, njihova poglavitna
karakteristika pa je nizka korelacija s tradicionalnimi oblikami nalozb, zaradi Cesar so
posebno uporabne pri oblikovanju razprSenega portfelja nalozb (Blum, 1997, str. 11). Zato in
zaradi sorazmerno visoke donosnosti teh skladov v zadnjih desetletjih volumen denarja, ki
strategij investiranja in so po velikosti najpomembnejsi predstavnik znotraj skupine (Graf,
Gruber, Gruenblicher, 2001, str. 15).

2.2 DEFINICIJA HEDGE SKLADOV

Sam pojem »hedging« pomeni zavarovanje, v primeru hedge skladov pa izraza pojem
zavarovanje premozenja pred izgubo vrednosti. Investicijske tehnike, ki se uporabljajo v

' Skladi privatnega kapitala so §irsi pojem od skladov tveganega kapitala, saj za razliko od njih ne investirajo le
v podjetja v zgodnjih razvojnih fazah, ampak tudi v kasnejsih stopnjah financiranja podjetij (Graf, Gruber,
Gruenblicher, 2001, str. 24-25).

? Futures skladi so v&asih tezko lo¢ljivi od hedge skladov. Na trgu obstajajo prav toliko ¢asa kot hedge skladi,
vendar je panoga po volumnu desetkrat manjsa. Pri strategijah investiranja so omejeni izklju¢no na izvedene
finan¢ne instrumente in za razliko od hedge skladov regulirani s strani drzave.
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namen imunizacije vrednosti premozenja, so nekrita prodaja (ang. Short Selling) in uporaba
izvedenih finan¢nih instrumentov. Prvotni hedge skladi v 60-ih letih, od koder izhaja izraz, so
bili dejansko usmerjeni v taksno investicijsko politiko, danes pa ime »hedge sklad« zavaja, saj
je postala panoga zelo raznolika. V to kategorijo se namrec¢ Stejejo tudi skladi, ki navedenih
investicijskih tehnik ne uporabljajo le za varovanje pred trznim tveganjem, temve¢ predvsem
za doseganje viSje donosnosti in so lahko tako celo bolj tvegani od tradicionalnih nalozb
(Wachberger, 2000, str. 5). »Hedge sklad« je torej zavajajoCe ime za zelo heterogeno skupino
modernih investicijskih skladov.

Prav zaradi raznolikosti celotne panoge zakonska opredelitev hedge skladov Se vedno ne
obstaja. V literaturi najdemo sicer razne poskuse definiranja panoge, ki temeljijo na razli¢nih
znacilnostih hedge skladov, kot so: strategije investiranja, pripadajo¢a zakonodaja, stopnja
tveganja ipd. Ene so bolj, druge manj natan¢ne, med seboj pa se precej razlikujejo.

Bekier (1996, str. 121) se pri opredelitvi hedge skladov na primer osredotoca na njihovo
izvzetost iz zakonskih omejitev glede investiranja. Definira jih kot Sibko regulirane
investicijske sklade brez ali z malo omejitvami glede uporabe nalozbenih oblik, investicijskih
tehnik in uporabe finan¢nega vzvoda. Crerendova (1998, str. 24-25) definicija, na drugi strani,
pa temelji na opisu upravljavca sklada. Hedge sklade opredeljuje kot osebne druzbe, kjer
upravljavec sklada kot komandist tudi sam nastopa v vlogi investitorja in pri operiranju na
razli¢nih trgih ni omejen glede uporabljenih tehnik in strategij investiranja. Tretji primer
definicije je Sheedyjeva in McCrackenova (1997, str. 109) opredelitev panoge glede na stil
investiranja — hedge skladi zasledujejo nekonvencionalni in agresivni stil investiranja z malo
omejitvami.

Tudi trije najvecji ponudniki podatkovnih baz o hedge skladih Van Hedge Fund Advisors (v
nadaljevanju: VAN), TASS Management & Tremont Advisors (v nadaljevanju: TASS) in
Managed Account Reports (v nadaljevanju: MAR) vsak po svoje definirajo hedge sklade,
vendar bolj natan¢no od Ze navedenih avtorjev. VAN, kot njihov predstavnik, opredeljuje
posebej ameriske sklade in sklade v »off-shore« obmocjih. Prve opisuje kot osebne druzbe, ki
investirajo predvsem v tradicionalne nalozbe in derivative. Komandist prejema poleg fiksne
provizije (navadno 1%) obicajno tudi 20-odstotno na uspeSnost vezano provizijo. Vecina
hedge skladov uporablja tehnike zavarovanja tveganja - nekrito prodajo delnic, prodajne
opcije ali druge oblike nalozb. Drugo skupino pa opisuje kot vzajemne sklade, registrirane v
enem od »off-shore« obmoc¢ij (Bermudski, Kajmanski otoki itd.), kar jim omogo¢a neomejeno
uporabo tehnik za zavarovanje tveganja.

Poglavitni problem je v tem, da je tudi z izredno natan¢no definicijo tezko zajeti celoten
spekter hedge skladov in jih hkrati diferencirati od ostalih investicijskih skladov. Zato je v
literaturi najpogosteje navedena definicija Cottiera (Cottier, 1997, str. 11), ki tako kot ostale
ni popolna, se pa odlikuje s preprosto in Siroko opredelitvijo. Po Cottieru so hedge skladi
torej vse oblike investijskih skladov in osebnih druzb, ki:



. uporabljajo izvedene finan¢ne instrumente in/ali
« jim je dovoljena nekrita prodaja in/ali
« uporabljajo finan¢ni vzvod.

2.3 RAZVOJ PANOGE
2.3.1 Zgodovina

Strategija zavarovanja pred tveganjem ni plod 20. stoletja, ampak v bolj primitivni obliki
izvira ze iz 17. stoletja, ko so na Japonskem proizvajalci riza Ze dale¢ pred sezono pridelka
zavarovali doloCen nivo cene tako, da so se odpovedali delezu potencialnega dobicka.

Hedge skladi, kot jith poznamo danes, izvirajo iz leta 1949, ko je American Alfred Jones
ustanovil prvi sklad v obliki komanditne druzbe (ang. Limited Partnership). Cilj sklada je bilo
generiranje fleksibilnega portfelja, ki bi omogocal profitabilnost tako v obdobjih rastocih kot
tudi padajocih trgov vrednostnih papirjev. Jones je oblikoval prvi model hedge skladov, ki je
temeljil na dveh S$pekulativnih tehnikah investiranja: izkoriS¢anje finan¢nega vzvoda in
uporabe nekrite prodaje. S portfeljem, sestavljenim iz 50% dolgih (ang. Long Position) in
50% kratkih pozicij (ang. Short Position), je omejil izpostavljenost trznemu tveganju, s
pomocjo izkori$¢anja tujega kapitala pa je uspel zvisati donosnost.

Leta 1952 je Jones nadgradil svoj model hedge skladov z uvedbo na uspeSnost vezane
provizije, ki je znaSala 20%. Tako so ob koncu leta 80% ustvarjenega profita prejeli
komandisti (ang. Limited Partners), ostalih 20% pa komplementarji (ang. General Partner).
Uspesnost modela je bila najbolj oCitna leta 1988, ko so vzajemni skladi, kot predstavniki
tradicionalnih oblik nalozb, zaradi padajocih trgov vrednostnih papirjev samo v Sestih
mesecih izgubili v povprecju 24% celotnega premozenja, Jonesov hedge sklad pa je zabelezil
triodstotno rast.

Poleg uspesno lansiranega Jonesonovega sklada so bili v 50-ih letih ustanovljeni ze tudi drugi
skladi, kot npr. Warren Buffettov Buffett Partners, ki so po strukturi nalozb ze odstopali od
originalnega modela. Panoga je dozivela eksplozijo ustanovitev novih skladov v letih 1966-
1968 (vec kot 140), predvsem zaradi objave ¢lanka v reviji Fortune: »The Jones nobody keeps
up with«. Clanek, v katerem je bil med drugim prvi¢ uporabljen termin »hedge sklad«, je
pritegnil pozornost finan¢nih strokovnjakov s podatkom, da je v tem casu Jonesov sklad tudi
po odstetju 20-odstotne na uspeSnost vezane provizije za 44% presegel donosnost takrat
legendarnega vzajemnega sklada Fidelity Trend, v obdobju desetih let pa je presegel
donosnost takrat najuspesnejSega vzajemnega sklada za 87%.

Ekspanzija hedge skladov je nato zamrla do leta 1975. Razlog je bil prvotno hitro rastoci
delniski trg, na katerem so ponovno blesteli tradicionalni skladi. Nekateri hedge skladi so zato
poskusali konkurirati tradicionalnim oblikam nalozb s tem, da niso zavarovali premoZenja
pred tveganjem padca vrednosti in so se tako oddaljili od prvotnega modela hedge skladov.
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Tako je vecino presenetil nenaden padec delniskih tec¢ajev v zacetku 70-ih let, zaradi Cesar se
je volumen hedge skladov, merjen v premozenju, ki so ga upravljali, zmanjsal za kar 70%,
ve¢ kot 30% skladov pa je prenehalo poslovati. Najbolj$i med njimi, npr. skladi Jonesa,
Sorosa in Steinhardta, so preziveli to obdobje.

Leta 1986 se je po vecletnem zati§ju ponovno zacelo razpravljati o uspesnosti hedge skladov.
Povod je bil ¢lanek v Institutional Investor o hedge skladu Tiger Fund Juliana Robertsona, ki
je v Sestletnem obdobju v povprecju dosegel 43-odstotno donosnost v primerjavi z 18,7-
odstotno donosnostjo delniskega indeksa S&P 500 (Pichl, 2001, str.3). Tako so bili ponovno
ustanovljeni Stevilni novi hedge skladi in razvite nove strategije investranja. Obdobje
ekspanzije se je nadaljevalo tudi v zacetku 90-ih let, ko so hedge skladi izkori§¢ali obdobje
nestabilnih menjalniskih te¢ajev.’

Nato je leta 1994 ameriska centralna banka (Federal Reserve Bank) nepredvidoma zviSala
obrestne mere in s tem negativno vplivala na panogo. S problemi dragega dolzniSkega
kapitala so se morali spoprijeti predvsem skladi, katerih strategija investiranja je vkljucevala
visok finan¢ni vzvod. Kriza v panogi se je Se poglobila leta 1998 zaradi finan¢ne krize v
Rusiji in problemov v Aziji. Najbolj znana zrtev tega obdobja je sklad Long Term Capital
Management (v nadaljevanju: LTCM)*. Posledi¢no je sledilo zmanjanje tevila skladov in
znizanje stopnje zadolzenosti. Velikim, tradicionalnim hedge skladom so vedno uspeSnejse
konkurirali manjsi skladi z zelo specializiranimi strategijami investiranja.

V zadnjih dveh letih je zaradi manj stabilnih kapitalskih trgov in podpovprecne donosnosti
tradicionalnih oblik nalozb panoga ponovno v vzponu.

2.3.2 Velikost in pomen hedge skladov danes

Po podatkih VAN (Van Hedge Fund Advisors, 2002) je v zadnjem desetletju Stevilo vseh
hedge skladov v povpreéju narasalo po 20-odstotni letni stopnji. Se hitreje naragéa volumen
premozenja, ki ga upravljajo hedge skladi. Samo v ZDA je nivo upravljanega premoZzenja
porasel iz 50 mird USD leta 1990 na 600 mird USD danes (Economist, 2003), na svetovni
ravni pa dosega celotni volumen Ze skoraj 800 mird USD. Zadnji dve leti so bili zaradi
nestabilnih finan¢nih trgov pritoki v panogo najvecji, tako da hedge skladi vedno uspesnejse
konkurirajo vzajemnim skladom (Tchinkova, 2002, str. 80-81). Pomembni za ekspanzijo

? Najbolj znan primer arbitraZe iz tega obdobja je Sorosova nekrita prodaja angleskega funta (GBP) leta 1992, ki
je predstavljena v poglavju 4.2.4.1.

* LTCM sklad je bil ustanovljen leta 1994 kot sklad arbitraze s finanénimi instrumenti stalnega donosa (ang.
Fixed Income Arbitrage), strategije investiranja pa so temeljile na sofisticiranih modelih odlocanja. Priznana
akademika, Nobelova nagrajenca Robert Merton in Myron Scholes sta se skupaj z izkusenimi arbitrazerji (John
Meriwerth, David Mullen idr.) specializirala na izkoris¢anje cenovnih nesorazmerij med povezanimi nalozbami.
Ker pa taka strategija omogoca le nizek donos, je bil sklad zelo zadolzen (s finanénim vzvodom 25:1, z
upostevanjem izvenbilan¢nih aktivnosti pa celo 500:1). Po izredno uspesnih obdobjih 1995 in 1996 je 3,6 mlrd
USD vredni sklad leta 1998 zaSel v tezave. Vrednost aktive je strmo padala, stopnja zadolZenosti pa se je tako Se
povisala. Kombinacija izredno visoke stopnje zadolZzenosti in velikosti posameznih pozicij bi brez intervencije
drzave, pri kateri je sodelevalo 14 bank, povzrocila propad sklada, $koda na svetovnih kapitalskih trgih pa bi bila
ogromna (Ineichen, 2000, str.73).



panoge so tudi krovni hedge skladi, ki omogocajo lazji dostop do panoge manjSim
investitorjem.

Slika 2: Volumen premozenja hedge skladov na svetovni ravni (v mio USD)
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Vir: Economist, 2003.

V zadnjem cCasu opravljene trzne raziskave napovedujejo vedno vecjo popularnost hedge
skladov med investitorji in posredno tudi pri finan¢nih svetovalcih in posrednikih. Raziskava
Montgomery Partners (Van Hedge Fund Advisors, 2002), ki je zajemala ve¢ kot 6 milijonov
premoznejSih posameznikov, je na primer pokazala, da ima 61% anketiranih raje konstantni
donos tako v obdobjih boljsih kot tudi slabsih razmer na trgu, trenutno pa jih predvsem zaradi
slabe informiranosti o panogi (tudi tistih, ki se smatrajo za strokovne investitorje) v hedge
sklade investira le 7%. Tchinkova (2002, str. 80-81) pa v svoji raziskavi ugotovlja, da je samo
od leta 2000 do leta 2002 delez finan¢nih svetovalcev, ki v svojo ponudbo vkljucujejo tudi
investiranje v hedge sklade, porasel s 5 na 21 odstotkov.

Uspesnost sklada je odvisna predvsem od sposobnosti upravljavcev ter investicijskih
priloZznosti in ne od velikosti sklada. Z veCanjem premozenja je ucinkovito investiranje
pravzaprav vedno tezje, saj je mogoce v posamezno pozicijo investirati le omejeno koli¢ino
sredstev (Fung, Hsieh, 1999, str. 318-320), zato v zadnjih letih povprecna velikost hedge
sklada pada. Priblizno 20% skladov z izkoriS€anjem trznih ni§ upravlja manj kot 5 mio USD,
15% jih upravlja ve¢ kot 100 mio USD vredno premoZenje (2% celo ve¢ kot 500 mio USD),
ostali pa se po volumnu uvrscajo med 5 in 100 mio USD. Samo 15% skladov upravlja 80%
celotnega premozenja (Lhabitant, 2002, str. 13).

3 ZNACILNOSTI HEDGE SKLADOV

Znacilnosti panoge je mozno kategorizirati na ve¢ na¢inov, sama sem za boljSo preglednost
zdruzila posamezne karakteristike v tri skupine:



« Specifi¢no upravljanje premozenja
« Finan¢ne omejitve pri nalozbah v hedge sklade
. Pravna podlaga

3.1 SPECIFICNO UPRAVLJANJE PREMOZENJA
3.1.1 Aktivno upravljanje

Upravljavci hedge skladov dosezejo dodano vrednost z izkoris¢anjem trznih neucinkovitosti.
Konkuren¢no prednost gradijo na hitrem pridobivanju informacij, cenejSem dostopu do trga
ter natanénih finanénih analizah o investicijskih priloznostih’. Ker je za panogo zna¢ilno, da
je priblizno 80% uspesnosti sklada odvisne od njegovega upravljavca in le 20% od trznih
gibanj (v primeru vzajemnih skladov je razmerje ravno obratno), je sposobnost upravljavca
kljucnega pomena za uspeh (Ineichen, 2000, str. 59).

3.1.2 Absolutni donos

Vzajemni skladi svojo uspesnost primerjajo s povprec¢jem na trgu in se tako osredotocajo na
doseganje ¢im visje donosnosti glede na izbrani investicijski stil in s tem povezani borzni
indeks (ang. Benchmark) — v primeru pozitivnih trznih gibanj je njihov cilj dosegati
nadpovprecno visoke donose, v obratnem primeru, ko cene vrednostnih papirjev padajo, pa
skuSajo zabeleziti ¢im manjSo izgubo. Hedge skladi, na drugi strani, pa imajo popolnoma
drugacno politiko investiranja. Zasledujejo namre¢ absolutni, vedno konstantni donos, ne
glede na zunanje dejavnike. Za cilj si postavijo dolo¢eno stopnjo donosa in nato poskusajo
minimizirati tveganje, ali pa si najprej postavijo ciljno raven tveganja in nato poskusajo
doseci temu primeren ¢im visji donos (Hills, 1996, str. 32).

3.1.3 Fleksibilnost pri izbiri trgov, finan¢nih produktov in tehnik investiranja

Zaradi specificne pravne ureditve (poglavje 3.3) hedge skladi niso omejeni pri izbiri trgov,
finan¢nih produktov in tehnik investiranja. Pri trgovanju poleg tradicionalnih oblik
uporabljajo tudi izvedene finan¢ne instrumente, investirajo lahko v manj likvidne nalozbe in v
vrednostne papirje, ki ne kotirajo na borzi, kombinirajo dolge in kratke pozicije, s pomocjo
finan¢nega vzvoda pa izkoriS¢ajo tuj kapital za doseganje visje donosnosti. Posamezen sklad
sicer ne uporablja nujno vseh nastetih strateskih konceptov, omogocajo pa mu zmanjSanje
trznega tveganja in vplivajo na vrednost premozenja (Eichengreen, 1999, str. 13).

> Trgovanje trenutno v ZDA najuspesnej$e skupine hedge skladov SEC Capital Advisors, ki upravlja 4 mird
USD vredno premozenje, znasa dnevno 3% celotnega prometa na newyorski borzi New York Stock Exchange,
kar jih uvrs¢a med 10 najvecjih trgoveev. S placevanjem visokih provizij borznim posrednikom so si ustvarili
zelo dober pritok informacij, to pa jim daje prednost pred ostalimi akterji na trgu (Vickers, 2003, str. 66-71).
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3.2 FINANCNE OMEJITVE PRI NALOZBAH V HEDGE SKLADE

VAN, ki razpolaga z najvecjo podatkovno bazo hedge skladov, nudi nazoren prikaz finan¢nih
pogojev vseh skladov (Van Hedge Fund Advisors, 2003):

Tabela 1: Karakteristike hedge skladov

Karakteristike Aritmeti¢na sredina Mediana Modus
Minimalna investicija 630.729 USD 250.000 USD 250.000 USD
Stevilo potrebnih dni za vstop 34 12 12
Stevilo potrebnih dni za izstop 29 4 4
Upravljalnaa provizija 1,3% 1,0% 1,0%
Spodbujevalna provizija 16,7% 20% 20%
DA
Sklad ima »hurdle rate« 18%
Sklad ima »high water mark« 87%
Upravljavec ima 500.000 USD lastnega denarja v skladu 79%
Sklad ima lahko kratke pozicije 84%
Sklad lahko uporablja finan¢ni vzvod 72%
Sklad uporablja derivative samo za zavarovanje tveganja, ali pa sploh ne 71%

Vir: Van Hedge Fund Advisors, 2003, http://www.vanhedge.com/charact.html.

3.2.1 Upravljavci skladov kot partnerji

Upravljavci skladov so visoko kvalificirani in specializirani strokovnjaki, obiCajno z
izkuSnjami v investicijskem banc¢niStvu (Lhabitant, 2002, str. 14). Hedge skladi jim z
moznostjo dobrega zasluzka in s fleksibilnimi pogoji investiranja nudijo tako finan¢ni kot
strokovni izziv, zaradi Cesar privabijo predvsem najbolj ambiciozne upravljavce (Vickers,
2003, str. 66-71). Da bi preprecili njihovo nemoralno poslovanje, 80% skladov (tabela 1)
zavaruje to tveganje tako, da morajo tudi upravljavci kot partnerji investirati lastna denarna
sredstva v sklad, najveckrat 500.000 USD. S tem tudi sami prevzamejo funkcijo investitorja
in je njihova motiviranost za doseganje viSje donosnosti na ra¢un vecje izpostavljenosti

tveganju manj3a’.

3.2.2 Minimalna investicija

Visok minimalni znesek investicije v hedge sklad je poleg tveganja propada sklada kljuéni
vzrok za omejen dostop do panoge (Beike, Schluetz, 2001, str. 737). Glede na podatke VAN
zna$a minimalna investicija najpogosteje 250.000 USD, v povprecju pa celo ve¢ kot 600.000
USD. V zadnjem desetljetju je sicer zaznati trend niZzanja minimalnega vlozka (Ineichen,
2000, str. 7), vendar v nekaterih skladih Se vedno znasa tudi po ve¢ milijonov USD. Predvsem
ameriSki skladi so zaradi omejenega Stevila investitorjev (poglavje 3.3.1) primorani zahtevati
visoko minimalno investicijo, da tako pridobijo Zeljeno vsoto premozenja.

%V poglavju 6.2.5 je opisana relativna neun¢ikovitost udelezbe upravljavcev v kapitalu sklada.
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3.2.3 Omejena transparentnost in likvidnost

V interesu investitorjev je ¢im uspesnejSe poslovanje sklada, visoka stopnja likvidnosti in
transparentnosti pa bi to ovirala. V primeru, da bi lahko investitorji tako kot pri vzajemnih
skladih dnevno vlagali in dvigovali sredstva iz hedge skladov, bi del sredstev ostal stalno
neinvestiran, kar bi pomenilo oprotunitetni strosek. V ta namen so pri hedge skladih vpeljali
minimalno obdobje investiranja in natancno opredeljene mozne termine vstopa in izstopa iz
sklada. Nakup in prodaja delezev v skladu potekata obicajno vsako Cetrtletje, medtem ko traja
minimalno obdobje investiranja praviloma 1 leto, pri bolj priznanih skladih pa celo do nekaj
let (Lhabitant, 2002, str. 16-17). Vsako zeljeno spremembo je potrebno tudi vnaprej
napovedati (za nakup deleza obicajno 12, za izstop iz sklada pa 4 dni) (glej Tab. 1, str. 8). Na
ta naCin se lahko upravljavci osredotoCijo predvsem na samo investiranje in ne toliko na
stalne prilive in odlive sredstev.

Tudi za panogo znacilna omejena transparentnost je rezultat teznje k ¢im bolj u€inkovitemu
poslovanju. Ce bi ostali investitorji na trgu poznali naloZbe in strategije hedge sklada,
upravljavec ne bi mogel izkori$cati trznih nesorazmerij.

3.2.4 Provizija

Upravljavci sklada prejmejo provizijo v dveh oblikah: upravljalno (ang. Management Fee) in
spodbujevalno (ang. Incentive Fee). Upravljalna provizija, ki je obicajna tudi za vzajemne
sklade, predstavlja dolocen fiksni delez od celotnega volumna sklada. Praviloma se obracuna
enkrat letno, njena viSina pa se giba med 1 in 3 odstotki premoZenja. Namenjena je kritju
operativnih stroSkov. Za motivacijo upravljavcev pa sluzi predvsem relativno visoka
spodbujevalna provizija, ki je vezana variabilno na uspeSnost poslovanja sklada. Najpogosteje
znasa 20%, sicer se pa pri vseh skladih giba med 15 in 25 odstotki (Cottier, 1997, str. 36).
Obracuna se letno kot delez novoustvarjenga premozenja.

3.2.5 »High Water Mark«

»High water mark« je prvi od dveh varnostnih ukrepov, ki sluZijo zasciti investitorjev. Pojem
je vezan na nivo premozenja sklada ob koncu dolo¢enega obdobja, ki pomeni mejo, katero
mora sklad prese¢i tudi v naslednjem obdobju, preden si sme upravljavec obracunati
spodbujevalno provizijo. To pomeni, da je upravljavec v primeru negativnega poslovanja
sklada v dolo¢enem obdobju wupravicen do variabilne provizije Sele tedaj, ko z
novoustvarjenim premozenjem poravna celotno izgubo in preseze izhodiS¢ni nivo
premozenja. V nasprotnem primeru prejme le fiksni del provizije. Skoraj 90% skladov
uporablja »high water mark«, in sicer z namenom, da upravljavci tudi v kriznih obdobjih
poslujejo gospodarno.

Navidezno udinkovit varnostni ukrep ima tudi Sibko tocko. Upravljavec, ki doseze dobre
rezultate v zacetku leta in si tako zagotovi variabilni del provizije, je nato do konca leta
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nagnjen k manj tveganemu poslovanju. V nasprotnem primeru pa zeli upravljavec s slabimi
rezultati ¢im prej nadoknaditi izgubo in investira bolj tvegano (Goetzmann, Ingersoll, Ross,
1998, str. 12). Liang (1999, str. 73) je dokazal, da »high water mark« kljub tej pomanjkljivosti
vpliva pozitivno na donosnost sklada.

3.2.6 »Hurdle rate«

Nadaljnih 18% hedge skladov kot zavarovanje interesov investitorjev zahteva donosnost vsaj
v viSini minimalno tvegane nalozbe (npr. kratkoro¢nih drzavnih obveznic) ali pa redkeje celo
dolocenega delniskega indeksa (npr. S&P 500). V primeru, da zahtevana donosnost ni
doseZena, upravljavec ni upravi¢en do variabilnega dela provizije. Zelo redki so hedge skladi
z obema varnostnima ukrepoma, sicer pa se je v preteklosti za bolj uspeSenga od obeh izkazal
»high water mark« (Chandler, 1998, str. 33).

3.3 PRAVNA PODLAGA

Delovanje hedge skladov v predstavljeni obliki je mogoce le v primeru izognitve zakonom, ki
sicer omejujejo politiko investiranja investicijskih skladov. Zato morajo ustanovitelji hedge
skladov povsod nekako obiti neposredne omejitve, pristopi pa se razlikujejo glede na
zakonodajo posamezne drzave.

3.3.1 ZDA

Hedge skladi so navadno ustanovljeni v obliki komanditne druzbe. Upravljavec sklada
prevzame vlogo komandista, kar pomeni, da za poslovanje jam¢i z vsem svojim
premoZenjem’, ostali partnerji pa le v visini vlozenega zneska. V zadnjih letih se ustanavljajo
tudi hedge skladi, organizirani v obliki druzbe z omejeno odgovornostjo (ang. Limited
Liability Company), kjer tudi upravljavec za poslovanje sklada ne odgovarja neomejeno
(Lake, 1999, str. 17).

Hedge skladi so organizirani tako, da se jim ni potrebno ozirati na restriktivne zahteve
institucije Security and Exchange Commission® (v nadaljevanju: SEC), ki nadzoruje trgovanje
z vrednostnimi papirji v ZDA. Natan¢neje gre za Stiri izmed zakonov, ki dolocajo regulativo
SEC in posredno dovoljujejo delovanje hedge skladov (Klingersperger, 2000, str. 103-106):

3.3.1.1 Securities Act iz leta 1933

Securities Act 1933 regulira informiranje investitorjev o potencialni udelezbi v lastniStvu
posamezne gospodarske druzbe ter samo izdajo in prodajo vrednostnih papirjev. Zakon

" Najpogosteje je komandist organiziran kot druZba z omejeno odgovornostjo, da ne odgovarja za poslovanje z
osebnim premozenjem.
¥ SEC je bila ustanovljena leta 1933 po zlomu amerigke borze leta 1929.

10



dovoljuje prodajo vrednostnih papirjev skladov, ki niso registrirani pri SEC, vendar imajo le-
ti prepoved kakrSnegakoli oglaSevanja svojih finan¢nih produktov. Hedge skladom je
prepovedano javno predstavljanje sklada (npr. na seminarjih), javna ponudba reklamnega
materiala, v tiskanih medijih jim ni dovoljeno oglasevanje in dajanje intervjujev, na njihovih
internetnih straneh pa je najpogosteje mogoce najti le ime druzbe. Svoje produkte smejo
prodajati le pooblaséenim (ang. Accredited Investors) ali v doloCenem primeru dobro
poucenim investitorjem (ang. Qualified Investors). Obstajata namre¢ dve obliki skladov. Prva
skupina sprejema le pooblas¢ene investitorje, ki so definirani kot fizicne osebe s premozenjem
vsaj 1 mio USD oziroma vsaj 200.000 USD letnih prihodkov v zadnjih dveh letih (ali pa
300.000 skupaj s partnerjem). V primeru institucionalnih investitorjev mora premozenje,
namenjeno za investicije, dosegati vsaj 5 mio USD. Druga skupina skladov pa sprejema le
dobro poucene investitorje, ki morajo razpolagati s petkratnikom prej nastetih vsot. Sele ko
interesent ustreza nastetim pogojem, dobi dostop do informacij o skladu (najveckrat geslo za
vstop na internetno stran). Vse poteka torej le nejavno v krogu potencialnih investitorjev.

3.3.1.2 Securities Exchange Act iz leta 1934

Securities Exchange Act 1934 zavezuje vse finan¢ne posrednike k porocanju SEC o svojem
poslovanju, hedge skladi pa se skuSajo izogniti dolocbam tega zakona. Za financne
posrednike je znacilno trgovanje z vrednostnimi papirji v imenu strank, kar pomeni, da se
lahko hedge skladi izognejo tej obveznosti, ¢e upravljavec ne trguje v imenu vlagateljev v
sklad, ampak le preko lastnega trgovalnega racuna.

3.3.1.3 Investment Company Act iz leta 1940

Naslednji relevanten zakon je Investment Company Act 1940, ki dolocCa, da je sklad v
doloenem primeru izvzet iz omejitev SEC glede nalozbene politike. Pri prvi od dveh Ze
omenjenih skupin skladov mora biti Stevilo pooblas¢enih investitorjev manjSe od 100, pri
drugi skupini, z dobro poucenimi investitorji, pa njihovo Stevilo ne sme presegati 499. Leta
1997 je namre¢ National Securities Improvement Act dovoljeno §tevilo povecal na 499° (pri
strozjih pogojih) in dovolil vlaganje pokojninskim skladom. Posledica omejitve Stevila
potencialnih investitorjev so izredno visoki minimalni vlozki v hedge sklade.

3.3.1.4 Investment Advisers Act iz leta 1940

Registracija upravljavca sklada pri SEC pomeni omejitev glede zaraCunanja variabilne, na
uspesnost vezane provizije. Zadnji izmed Stirih zakonov, Investment Advisers Act 1940,
oprosSca registracijo v primeru, da upravljavec v zadnjih 12 mesecih ni upravljal premozenja
vet kot 14 skladov'’. Ker je to praktiéno nemogoce, so skoraj vsi upravljavei hedge skladov
neregistrirani (Cottier, 1997, str. 81).

° Do zagetka leta 1997 je veljala omejitev $tevila investitorjev na 100.
' Pravzapran jim ni dovoljeno upravljanje premozenja ve¢ kot 14 strank, vendar je mozno tudi celoten sklad
definirati kot eno stranko.

11



Strokovnjaki so upravicenost izvzetosti panoge iz regulacije SEC v preteklosti utemeljevali z
dejstvom, da v hedge sklade investirajo izklju¢no premoznejSi posamezniki in institucije, ki
so zmozni oceniti s tem prevzeto tveganje. V zadnjih letih pa se zaradi vecanja Stevila
skladov, ki so dostopni tudi manj$im investitorjem, pojavlja problem nezadostne regulative. Z
namenom zas¢ite posameznih investitorjev pripravlja SEC nove zakone, ki bi naj poostrili
nadzor nad hedge skladi (Economist, 2003).

3.3.2 EVROPA

Splosno velja, da je v Evropi zaradi bolj restriktivne zakonodaje glede politike investiranja
precej manj registriranih hedge skladov kot v ZDA. Hedge skladi, registrirani v Evropski
uniji, morajo upostevati smernice Undertakings for Collective Investments in Transferable
Securities (v nadaljevanju: UCITS), ki zelo omejujejo delovanje investicijskih druzb, in jih
legalno obiti. V skladu z UCITS je uporaba derivativov dovoljena le za zavarovanje tveganja,
nekrita prodaja je prepovedana, manj likvidna sredstva lahko znaSajo le najve¢ 10%
premozenja ipd. Dalje je potrebno pri ustanovitvi hedge sklada upostevati tudi zakonodajo
vsake posamezne CcClanice. V nadaljevanju so podrobneje predstavljeni hedge skladi v
nekaterih investicijsko bolj konzervativnih drzavah Evropske unije, sledita Luksemburg in
Irska (za hedge sklade bolj privla¢ni drzavi), nato pa $e Svica, ki je izvzeta iz UCITS dologil.

3.3.2.1 Nemdcija, Francija in Italija

V teh drzavah je hedge skladov izredno malo. Na strani povprasevanja so tako posamezniki
kot tudi institucionalni investitorji v preteklosti dajali prednost tradicionalnim oblikam naloZzb,
na strani ponudbe pa zaradi zakonskih omejitev ni bilo dovoljeno ustanavljanje hedge
skladov. Sele v zadnjih letih se je zaradi teznje po &im bolj razprieni alokaciji premozenja
panoga zacela razvijati. V Nemciji so se finan¢ni posredniki zna$li z izdajo indeksnih
obveznic, vezanih na doloc¢en indeks hedge skladov. Tako lahko imetniki sodelujejo pri rasti
premozenja hedge skladov, po enem letu lastniStva pa so tudi opros¢eni davka na kapitalski
dobicek. V Franciji je dovoljeno le investiranje v »off-shore« hedge sklade, v Italiji pa so od
leta 1999 naprej dovoljeni tudi doma ustanovljeni hedge skladi, vendar gre dejansko le za
krovne sklade (Lhabitant, 2002, str. 34-39).

3.3.2.2 Irska in Luksemburg

Irska velja za najpomembnejSo »off-shore« obmocje v Evropi. Hedge skladi so najpogosteje
ustanovljeni v obliki komanditne druzbe, omejitve pri registraciji sklada pa se razlikujejo
glede na ciljno skupino investitorjev''. Za evropske razmere ugodna zakonodaja privablja
predvsem tuje hedge sklade. V primeru, da so vsi investitorji takega sklada tujci, je sklad celo
neobdavcen s strani Irske (Klingersperger, 2000, str. 112). Tako je le 38% hedge skladov, ki

"' Ena od skupin so posamezni investitorji, ki morajo razpolagati z vsaj 1,25 mio EUR osebnega premozenja.
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kotirajo na borzi v Dublinu, Irskih, volumen premozenja tujih investitorjev pa ze za nekajkrat
presega domace investicije v hedge sklade (Lhabitant, 2002, str. 38).

Tudi v Luksemburgu je ze dolgo dovoljeno ustanavljanje hedge skladov, vendar zaradi
nejasnosti omejitev nalozbene politike do januarja 2000'* le-teh skorajda ni bilo. V primerjavi
z ostalimi drzavami Evropske unije je nova zakonodaja glede hedge skladov napredna, vendar
Luksemburg $e vedno ni protiutez investicijskemu centru v Dublinu. Predvsem za tuje hedge
sklade je problem v tem, da mora celotno upravljanje sklada in njegov nadzor potekati v
skladu z luksembursko zakonodajo (Cottier, 1997, str. 92).

3.3.2.3 Svica

V Svici so leta 1996 razvili inovativni koncept, s katerim so omogo¢ili dostop do hedge
skladov manj$im investitorjem in pripomogli k bolj$i transparentnosti panoge. Ustanovili so
investicijske druzbe (ang. Investment Company), neke vrste krovne hedge sklade, ki pa niso
omejeni z zakonodajo o investicijskih skladih, ampak morajo upostevati le delnisko pravo.
Podjetja kotirajo na Svicarski borzi, hkrati pa so 100-odstotni lastniki hedge skladov,
registritanih v »off-shore« obmogjih'’. Investitorji enostavno kupujejo in prodajajo delnice teh
podjetij na borzi in tako niso omejeni na minimalni vlozek v sklad. TrZenje »posrednih«
hedge skladov ni le dovoljeno, ampak so podjetja po zakonu celo obvezana redno obvescati
javnost o svojem poslovanju. Prednost je tudi v visoki likvidnosti, ki sicer ni znacilna za
hedge sklade (Graf, Gruber, Gruenblicher, 2001, str. 327).

3.3.3 »Off-shore« obmo¢ja

Vecina hedge skladov je ustanovljenih v »off-shore« obmocjih, saj so tako delezni
prednostnega davénega obravnavanja in veliko milejSe zakonodaje glede politike investiranja.
Glede na stopnjo reguliranosti deli Beike (2001, str. 55) »off-shore« obmoc¢ja v tri skupine.
Najbolj svobodni pri poslovanju so skladi na Bahamskih otokih, Kajmanskih otokih,
Britanskih deviskih otokih in Nizozemskih Antilih. Njihova prednost so nizki stroski
ustanovitve sklada, nizki administrativni stroski ter zelo ohlapne omejitve glede tehnik
investiranja in uporabljenih finan¢nih instrumentov. Bermudski otoki, Jersey in Guernsey
morajo kot del britanskega teritorija uporabljati strozjo zakonodajo. Najmanj liberalna pa je
zakonodaja v evropskih »off-shore« obmocjih, Irski in Luksemburgu.

2 Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) doloda ustanovitev, delovanje in nadzor
investicijskih skladov v Luksemburgu.

V marcu 1996 je banka Julius Baer & Co ustanovila prvo tako podjetje z imenom crelnvest AG, ki je 100-
odstotna lastnica hcerinskega podjetja crelnvest Ltd. na Kajmanskih otokih. Podobna podjetja so Se: Castle
(LGT), Alpine Select (Citibank), Absolute Invest (Credit Suisse) itd.
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3.4 HEDGE SKLADI PO POSAMEZNIH DRZAVAH

Razporejenost hedge skladov po posameznih drZavah je odvisna od ugodnosti zakonodaje. Od
treh najvecjih ponudnikov baz podatkov razpolaga le TASS s podatki o sedezu skladov, pa Se
ti zal upostevajo tudi futures sklade, zaradi Cesar podatki niso povsem natan¢ni. Kot je
razvidno iz spodnjih grafov, so ZDA Se vedno najbolj atraktivne za hedge sklade, sledijo pa
jim Stirje Karibski otoki. Malo ve¢ kot desetina vseh skladov ima sedez drugje, od teh je
skoraj 40% ustanovljenih v Luksemburgu ali Irski.

Slika 3: Delez hedge skladov po svetu leta 2003

Ostali Luksemburg

119 Britanski Kajmanski 6%  Nizozemski Velika - Francija 17%
° deviski otoki otoki antili Britanii 13%
17% 19% 8% ritanya °

10%

Vir: TASS Management & Tremont Advisors, 2003,
http://www tassresearch.com/overview.html.

4 TEHNIKE IN STRATEGIJE INVESTIRANJA

Za lazje razumevanje strategij investiranja so najprej predstavljene specificne tehnike
investiranja, ki omogocajo oblikovanje posamezni strategiji ustreznega portfelja, nato pa Se
posamezne strategije. Kot posebna kategorija hedge skladov so na koncu opisani tudi krovni
hedge skladi (ang. Fund of Funds).

4.1 TEHNIKE INVESTIRANJA

4.1.1 Denarne transakcije in transakcije z marginalnim rac¢unom

Navadne, denarne transakcije (ang. Cash Account Transactions) pomenijo nakup in prodajo
vrednostnih papirjev - cilj je prodati vrednostni papir po visji ceni od nakupne. Splosno manj
obic¢ajne, vendar pri hedge skladih pogosto uporabljene transakcije z marginalnim racunom
(ang. Margin Account Transactions), pa pomenijo nakup ali prodajo vrednostnih papirjev,
sposojenih od drugih finan¢nih posrednikov. To pomeni, da obstaja v transakciji poleg kupca
in prodajalca tudi tretji ¢len, in sicer ponudnik vrednostnega papirja v najem. Obstajata dve
vrsti transakcij z marginalnim raCunom: nakup z marginalnim ra¢unom (ang. Buying on
Margin) in nekrita prodaja (Lhabitant, 2002, str. 61):
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4.1.1.1 Nakup z marginalnim raunom

Marzni nakup je uporaben tedaj, ko zeli upravljavec sklada investirati v vrednostni papir, za
katerega pricakuje porast cene v prihodnosti, vendar nima denarnih sredstev za nakup. Tako si
od finan¢nega posrednika sposodi denar in kupi Zeleni vrednostni papir, kasneje pa odplaca
posojilo s pripradajo¢imi obrestmi. Ce je takrat vrednost nalozbe res visja kot ob nakupu,
realizira hedge sklad dobicek (v primeru, da je kapitalski dobicek vis§ji od placanih obresti).
Nakupi z marginalnim ra¢unom torej omogocajo hedge skladom investiranje visjega zneska
kot znaSa njihovo celotno premozZenje, kar pomeni, da uporabljajo finan¢ni vzvod (natancnejsi
opis uporabe finan¢nega vzvoda sledi v pogalvju 4.1.2).

4.1.1.2 Nekrita prodaja

V primeru nekrite prodaje zeli upravljavec sklada prodati vrednostni papir, saj predvideva
padec njegove cene v prihodnosti. Ker vrednostnega papirja nima v lasti, poteka transakcija
tako, da si ga najprej sposodi od imetnika vrednostnega papirja (proti dolo¢enemu jamstvu) in
ga nato proda. Ce so ocene upravljavca pravilne, lahko kasneje na trgu ponovno odkupi
vrednostni papir po nizji ceni, ga vrne lastniku in s tem realizira Zeleni dobicek. V vlogi
ponudnikov vrednostnih papirjev nastopajo predvsem banke, velike borznoposredniSke hiSe
ter institucionalni investitorji, kot so vzajemni in pokojninski skladi (Klein, Lederman, 1995,
str. 239). Kot jamstvo zahtevajo praviloma vezavo denarnih sredstev v visini trzne vrednosti
posojenega vrednostnega papirja, pri cemer se vezana sredstva obrestujejo po minimalni
obrestni meri. To pomeni, da se v primeru padca cene vrednostnega papirja hedge skladu
sprosti del vezanih sredstev, v primeru dviga cene pa mora sklad vezati dodatna sredstva'®.
Ob koncu obdobja, ko sklad vrne izposojeni vrednostni papir, dobi denar nazaj, za izposojo pa
mora placati doloceno provizijo. Nekrita prodaja lahko sluZzi trem razli¢nim namenom (Blum,
1997, str. 20):

« Predstavljajo lahko stavo na precenjeno nalozbo, katere vrednost bi se naj zmanjSala v
prihodnosti.

« Sluzi lahko kot varovanje pred trznim tveganjem (v ta namen je kratka pozicija obi¢ajno
sestavljena iz terminskih pogodb).

« Nekrita prodaja prinese obresti na vezan denar.

V nadaljevanju je predstavljen primer nekrite prodaje ob dveh razli¢nih scenarijih gibanja trga
(glej Tab. 2, str. 16) in primerjava rezultatov z izkljucno dolgo pozicijo (glej Tab. 3, str. 16).

' Na ta nacin so finan&ni posredniki zavarovani pred izgubo premoZenja v primeru rastoega te¢aja posojenega
vrednostnega papirja. Lahko bi se namre¢ zgodilo, da posojilojemalci ne bi imeli dovolj sredstev za ponovni
nakup vrednostnega papirja na trgu.
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Tabela 2: Dobicek/izguba pri nekriti prodaji

Finan¢ni pogoji

100.000USD

Prodaja delnice (brez dividend) v vrednosti 100.000
USD, provizija za izposojo 1%

Investicija

Kratka pozicija

Dolga pozicija (tudi v primeru sprostitve vezanih | Nakup blagajniskih zapisov ameriske centralne banke
za 100.000 USD, obrestna mera 6%

Obrestna mera 8%

sredstev)
Posojilo v primeru potrebe po dodatni vezavi

Predpostavke Obdobje nalozbe: 1 leto, dobicek/izguba potekajo
linearno

Scenarij 1 Tecaj delnice Scenarij 2 Tecaj delnice
pade za 20% naraste za 20%

Obresti iz blagajniskih zapisov 6.000 USD Obresti iz blagajniskih zapisov 6.000 USD

Dobicek iz nekrite prodaje 20.000 USD Izguba iz nekrite prodaje -20.000 USD

5% obresti na vezana sredstva 4.500 USD" 5% obresti na vezana sredstva 5.500 USD'¢

(6% - 1%provizija) (6% - 1%provizija)

6% obresti na investirani prosti 600 USD"” 8% obresti na kredit zaradi -800 USD'®

kapital (blagajniski zapisi) dodatne vezave

Dobicek 31.100 USD Izguba -9.300 USD

31,1% -9,3%

Vir: Lake, 1999, str. 92.

Celotni znesek 100.000 USD investiramo v blagajniSke zapise, istocasno pa si sposodimo
delnice od finan¢nega posrednika in jih prodamo. Vezana sredstva pri posredniku se nam
obrestujejo po 6-odstotni obrestni mer, placati pa mu moramo provizijo za izposojo v viSini
1%. Glede na trzno vrednost izposojenih delnic je potrebno vezati Se dodatna denarna
sredstva (si jih izposoditi na trgu po obrestni meri 8%) ali pa se dolocen del sredstev sprosti in
jih je mogoce investirati v blagajniske zapise.

Tabela 3: Primerjava dobicka/izgube med samo nalozbo v delnice in nekrito prodajo

Scenarij 1:
Tecaj delnice pade za 20%

Scenarij 2:
Tecaj delnice naraste za 20%

Nekrita prodaja Nalozba v delnice Nekrita prodaja Nalozba v delnice
31.100 USD -20.000 USD -9.300 USD 20.000 USD
31,1% -20% -9,3% 20%

Vir: Lake, 1999, str. 91.

Iz obeh tabel je razvidno, da je v nasprotju z enostavnimi nalozbami, kjer dosezemo dobic¢ek
oziroma realiziramo izgubo linearno, pri nekriti prodaji mogoce doseci tako nadpovprecno
visoke donose kot tudi podpovprecno izgubo. Vzrok je dolga pozicija pri nekriti prodaji, ki
igra v primeru rasto¢ega trga vrednostnih papirjev funkcijo zavarovanja, v nasprotnem
primeru pa multiplikator dobicka — v obeh primerih je rezultat boljsi. Obstaja pa tudi slaba
stran nekrite prodaje; medtem ko lahko investitor s striktno dolgimi pozicijami ob negativnem

3 (100.000+80.000)*0,05/2
1 (100.000+120.000) *0,05/2
7 (0+20.000)%0,06/2

8 _0+20.000)%0,08/2
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trendu nalozbe izgubi maksimalno 100% vlozenega kapitala (pa Se to je tehnicno nemogoce),
je teoreti¢na meja izgube pri nekriti prodaji neskonénost'. Na drugi strani pa je maksimalna
donosnost pri nekriti prodaji omejena na 100% (v primeru, da bi padla trzna vrednost
prodanega vrednostnega papirja na 0), medtem ko je lahko profitabilnost obi¢ajne nalozbe
neskon¢na.

Iz navedenega razloga obstajajo v skoraj vseh drzavah posebna zakonska dolocila o dovoljeni
viSini uporabe nekrite prodaje kot investicijske tehnike. V drzavah v razvoju z relativno manj
stabilnim trgom kapitala je uporaba nekrite prodaje v celoti prepovedana, drugod pa vsaj
omejena”’.

4.1.2 Finanéni vzvod

Finan¢ni vzvod pomeni, da sklad ne investira le lastnega kapitala, ampak tudi izposojena
sredstva (Hills, 1996, str. 13).

dolge pozicije + kratke pozicije

Financni vzvod = -
kapital

Hedge skladi izkori§¢ajo finan¢ni vzvod z najetjem kredita, z nakupom in prodajo izvedenih
finan¢nih instrumentov, nekrito prodajo ipd. (Pichl, 2001, str. 45). Dokler je donosnost sklada
vi§ja od obresti tujega kapitala, se z vsako dodatno enoto tujega kapitala poviSa donosnost
lastnega kapitala sklada. Iz tega logi¢no sledi, da je v interesu sklada ¢im viSja stopnja
zadolzenosti. Potrebno pa je upostevati tudi tveganje nelikvidnosti, ki narasca z zadolZenostjo.
Nepredvideni dogodki na finanénih trgih lahko namre¢ povzroc¢ijo zmanjSanje vrednosti
premozenja oziroma lastnega kapitala in posredno vplivajo na povisSanje stopnje zadolzenosti.
V skrajnem primeru lahko pride do stanja, ko sklad ni zmozen poravnati obveznosti iz dolga
(kot v primeru LTCM sklada leta 1998), investitorji pa izgubijo svoj delez premoZenja. Ker
viSina finan¢nega vzvoda pri hedge skladih zakonsko ni omejena, investitorji vedno pogosteje
sami nadzorujejo stopnjo zadolZenosti (Pichl, 2001, str. 13).

Glede na raziskave VAN uporablja finan¢ni vzvod dobrih 70% hedge skladov, vendar ima le
slaba tretjina vseh skladov razmerje tujega proti lastnemu kapitalu ve¢je od 2:1. Posamezne
kategorije hedge skladov zahtevajo razli¢no viSino finanénega vzvoda, da dosezejo dovolj
zanimivo raven donosnosti za investitorje. Medtem ko velja na primer finan¢ni vzvod pri
skladih dolgih/kratkih pozicij v visini 3:1 Ze za nadpovprecno visokega, je pri strategiji
arbitraze s finan¢nimi instrumenti stalnega donosa v visini 20-40:1 popolnoma obicajen. Zato
je nadzor viSine vzvoda smiseln le v primerjavi z volatilnostjo nalozb posameznega hedge

1V realnosti so dejansko prisotni primeri, ko zaradi nepri¢akovanega pozitivnega trenda potrebna sredstva za
pokritev izgube dosezejo tudi veckratnik vlozenega kapitala (Lake, 1999, str. 92).

2V ZDA je v uporabi t.i. pravilo “uptick-rule”, ki dovoljuje nekrito prodajo le v primeru rastodega delniskega
teCaja, institucionalnim investitorjem kot pokojninskim skladom pa celo prepovedana (Crerend, 1998, str. 16).
Na Japonskem od 23. oktobra 1998 velja dolocilo, ki prepoveduje prodajo delnic v primeru padajocega trga, s
¢imer preprecijo velike padce tecajev zaradi poslov vecjih trznih udelezencev (Martinson, 1998, str. 24).
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sklada in z obcutljivostjo hedge skladov na ekstremne dogodke. Nizje kot je tveganje

eyee

4.1.3 Izvedeni finanéni instrumenti

Hedge skladi investirajo v izvedene finan¢ne instrumente (derivative), najpogosteje opcije in
terminske pogodbe, ki so v prosti prodaji ali kotirajo na borzi. Znacilnost derivativov je, da je
njihova vrednost vezana na doloCeni finan¢ni instrument ali indeks. Pomenijo pogodbo o
pogojih nakupa oziroma prodaje osnovne nalozbe v prihodnosti. Tako omogocajo Spekulacijo
na prihodnja gibanja finan¢nih trgov, po drugi strani pa je mogoce s kombinacijo osnovnih
vrednostnih papirjev in izvedenih finan¢nih instrumentov izoblikovati tak portfelj, ki je
poljubno izpostavljen trznemu tveganju ali celo trzno nevtralen (Hull, 1998, str. 22).

4.1.4 Varovanje pred tveganjem

Tveganja, katerim so izpostavljeni hedge skladi, so: tveganje spremembe obrestne mere,
valutno, trzno, kreditno tveganje itd. S kombinacijo izvedenih finan¢nih instrumentov in
uporabo nekrite prodaje je mogoce nevtralizirati vsa tveganja, hedge skladi pa se najpogosteje
za8€itijo pred trznim tveganjem. Ena od moZznih oblik zavarovanja nalozbe pred izgubo
vrednosti je hkratna dolga in kratka pozicija dveh »povezanih« nalozb (pojem povezane
nalozbe se nanaSa na visoko stopnjo medsebojne korelacije), saj je tako vrednost celotne

nalozbe nevtralna ne glede na trzno gibanje.

Medtem ko so prvotni hedge skladi uporabljali tehnike varovanja izklju¢no kot zascito pred
izpostavljenostjo trznemu tveganju, obstajajo danes tudi skladi, katerih strategije investiranja
temeljijo na predvidevanju in izkoris€anju trznih gibanj v prihodnosti (usmeritveni skladi, ki
so predstavljeni v poglavju 4.2.1.4). S pomo¢jo investicijskih tehnik oblikujejo tak portfel;
nalozb, da so ciljno izpostavljeni trznemu tveganju.

4.1.5 Arbitraza

Pri hedge skladih se nanasa pojem na izkoriS€anje ocenjenih nesorazmernosti cen in
neucinkovitosti na finan¢nih trgih. Ko upravljavec zazna nesorazmerje med cenami dveh
»povezanih« nalozb, lahko z doloceno kombinacijo nasprotnih si nalozb (dolga in kratka
pozicija) izni€i trzno komponento in tako ne glede na dogajanje na trgu realizira dobic¢ek. Ker
pa so ta nesorazmerja praviloma redka in je realiziran dobicek zelo nizek, se ta tehnika
uporablja skoraj izkljuéno skupaj z izkori§¢anjem financnega vzvoda.
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4.2 STRATEGIJE INVESTIRANJA

Heterogenost panoge ne otezuje le opredelitve hedge skladov, ampak tudi njihovo
kategoriziranje. Ker je njihovo investiranje precej bolj kompleksno kot v primeru vzajemnih
skladov, bi bilo kategoriziranje na podlagi geografske, panozne alokacije ter na podlagi
razli¢nih oblik nalozb povrsno. Pri hedge skladih namrec ni bistveno, kam in v kaj investirajo,
temve¢ predvsem, kako oblikujejo portfelj nalozb, ki jim omogoca izkoris¢anje
neucinkovitosti na finan¢nih trgih ter doseganje ciljne donosnosti in izpostavljenosti trznemu
tveganju. Iz tega sledi, da je najbolj smiselna kategorizacija na podlagi razli¢nih strategij
investiranja (Beike, Schluetz, 2001, str. 740).

V literaturi in pri svetovalskih podjetjih je mogoce zaslediti ogromno razli¢nih klasifikacij
strategij, ki vsaka po svoje poskusajo zajeti vse razli¢ice hedge skladov in jih sistemati¢no
uvrstiti v eno od skupin strategij. Tako so posamezne klasifikacije razlicno popolne, iste
strategije so razlicno poimenovane, nekateri avtorji posamezne strategije delijo Se bolj
natan¢no v razliéne podstrategije ipd. Kljub razlikam med njimi ve€ina avtorjev priznava tri
osnovne kategorije hedge skladov, in sicer strategije relativne vrednosti/arbitrazne strategije
(ang. Relative Value/Arbitrage), z dogodkom pogojene strategije (ang. Event Driven) in
strategije dolgih/kratkih pozicij (ang. Long/Short). Pogosto priznavajo tudi Cetrto kategorijo s
preostalimi strategijami, vendar je njeno poimenovanje neenotno. Ineichen (Ineichen, 2000,
str. 20) jo na primer imenuje oportunisticna, Lhabitant (2002, str. 60) pa usmeritvena (ang.
Directional). Ve€ina avtorjev, med njimi tudi zZe omenjeni ponudniki podatkovnih baz o
hedge skladih MAR, TASS in VAN, pa zadnje kategorije ne priznavajo ter uvrS¢ajo vse
preostale strategije kar pod kategorijo dolgih/kratkih pozicij. V diplomskem delu je
predstavljena klasifikacija strategij po Lhabitantu (Lhabitant, 2002, str. 77-122).

4.2.1 PREGLED STRATEGIJ
4.2.1.1 STRATEGIJA DOLGIH/KRATKIH POZIC1J

Skladi z dolgo/kratko pozicijo so tradicionalni hedge skladi, kakr$ne je uvedel za Alfred W.
Jones. Strategija je sestavljena iz dolgih in kratkih pozicij, kar pomeni, da lahko upravljavec
investira tako v precenjene kot podcenjene nalozbe. Tako se za strategijo uporablja tudi izraz
»strategija dvojne alfe«?'.

Sledi primer uporabe strategije z opisom posameznih korakov. Upravljavec razpolaga z 1000

USD kapitala, ki ga zeli investirati v po njegovem mnenju precenjeno delnico A in
podcenjeno delnico B:
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« Kupi za 900 USD delnic A.

« Nekrito proda za 900 USD delnic B, ki si jih sposodi od finan¢nega posrednika. Kot
jamstvo mora vezati 900 USD (0,5% meseCna obrestna mera) ter mu konec obdobja
placati 1% provizijo.

« Pri posredniku mora vezati tudi priblizno 10% kratke pozicije kot zascito pred potencialno
izgubo z nekrito prodajo (0,5% mese¢na obrestna mera).

Tako je iz 1000 USD prvotnega vlozka nastala 2800 USD vredna nalozba (900 USD dolga
pozicija, 900 USD kratka pozicija, 900 USD vezava sredstev pri finanénem posredniku in 100
USD kot zascita pred izgubo vrednosti), kar pomeni, da strategija avtomati¢no vkljucuje
izkori§¢anje financnega vzvoda.

Ce je obdobje investicije le 1 mesec in ¢e vrednost delnice A naraste iz 10 USD na 11 USD
ter konec meseca vkljucuje tudi dividendo v visini 1 USD, vrednost delnice B pa pade iz 10
USD na 9,5 USD, je donosnost oblikovane nalozbe konec meseca sledeca:

Tabela 4: Dobicek portfelja v primeru apreciacije delnice A in depreciacije delnice B
Relativna sprememba (%) Dobicek/izguba (v USD)

Dobicek iz nakupa delnice A 20 180,0
Dobicek iz nekrite prodaje delnice B -5 45,0
Obresti na vezana sredstva 0,5 4,5
Obresti na likvidnostni vlozek 0,5 0,5
Provizija na izposojo delnic 0,1 -0,9
Celotni dobicek 229,1

Vir: Lhabitant, 2002, str. 80.

Mesecna donosnost strategije znasa 22,91%, v primeru oblikovanja portfelja z dolgima
pozicijama tako v delnicah A kot B (450 USD v vsaki nalozbi) pa bi znaSala mesecna
donosnost le 7,5% (20-odstotni dobic¢ek iz nakupa delnic A — 5-odstotna izguba iz nakupa
delnic B).

Prednost strategije je v tem, da se lahko upravljavec delno zmoti pri oceni precenjenih
oziroma podcenjenih vrednostnih papirjev (ko ceni obeh vrednostnih papirjev porasteta ali
padeta), portfelj pa bo kljub temu profitabilen. Pomembno je le, da ustvari z dolgo pozicijo
vi§ji dobicek kot znaSa izguba iz nekrite prodaje. V spodnji tabeli je predstavljen primer, ko
tudi vrednost delnice B naraste, in sicer iz 10 USD na 10,5 USD. V tem primeru je mese¢na
donosnost portfelja 13,91%, kar je Se vedno ve¢ kot bi dosegli samo z dolgimi pozicijami
(donosnost bi znasala 12,5%).

21 Alfa (@) meri dodano vrednost upravljavca k uspesnosti sklada (poglavje 5.1.2).
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Tabela 5: Dobicek portfelja v primeru apreciacije delnic A in B
Relativna sprememba (%) Dobicek/izguba (v USD)

Dobicek iz nakupa delnice A 20 180,0
Dobicek iz nekrite prodaje delnice B -5 -45,0
Obresti na vezana sredstva 0,5 4,5
Obresti na likvidnostni vlozek 0,5 0,5
Provizija na izposojo delnic 0,1 -0,9
Celotni dobicek 139,1

Vir: Lhabitant, 2002, str. 79.

Dve nalozbi obicajno med sabo delno pozitivno korelirata, zato je mogoce s kombinacijo
obeh razprsiti tveganje. Ce pa iz istih dveh naloZb ustvarimo kombinacijo nasprotnih si
pozicij, je njuna medsebojna korelacija negativna, kar pomeni Se nizjo izpostavljenost
trznemu tveganju. Visja kot je stopnja pozitivne korelacije med dvema nasprotnima si
naloZbama, bolj je portfelj zavarovan pred trznim tveganjem (Beike, Schluetz, 2001, str. 732).

V skladu s podatki TASS (TAAS Management & Tremont Advisors, 2003) je ta kategorija
hedge skladov s 30-odstotnim delezem v celotni panogi Se vedno najpogostejsa. Zaradi boljSih
pogojev za to kategorijo hedge skladov v ZDA kot v Evropi (ve¢ja likvidnost, $irsi spektrum
delnic, lazja nekrita prodaja), so skladi Se vedno skoncentrirani predvsem na ameriSkem trgu,
zaznati pa je ze trend selitve v Evropo (Wachberger, 2000, str. 29-32). Zanimivo je, da
izhajajo upravljavci teh skladov pogosto iz vzajemnih skladov, ki s prestopom v panogo
hedge skladov samo razsirijo investicijsko politiko s konceptom nekrite prodaje in moZznostjo
izkori§¢anja finan¢nega vzvoda.

4.2.1.2 STRATEGIJE RELATIVNE VREDNOSTI (ARBITRAZNE STRATEGIJE)

Strategije relativne vrednosti oziroma arbitrazne strategije izkori$¢ajo nesorazmerja v cenah
medsebojno povezanih ali visoko koreliranih vrednostnih papirjev. Ime te kategorije strategij
zavaja, saj rezultat arbitraze pri hedge skladih ni popolno izni¢enje tveganja. Razlog je ta, da
je s kombinacijo dolgih in kratkih pozicij medsebojno povezanih nalozb sicer mogoce izniciti
ali vsaj omejiti trzno tveganje, vendar ti vrednostni papirji vsebujejo tudi ostale oblike
tveganj, kot na primer tveganje spremembe obrestne mere.

Pri arbitraznih strategijah gre za odkrivanje zacasnih relativnih nesorazmerij v cenah
povezanih vrednostnih papirjev, arbitraza pa je donosna le v primeru ponovne vzpostavitve
trznega ravnotezja. Pri tem ni pomembna absolutna sprememba vrednosti posamezne od
nasprotnih si pozicij, ampak le relativna sprememba njune vrednosti. K tej kategoriji spadata
dve strategiji: arbitraza z zamenljivimi finan¢nimi instrumenti (ang. Convertible Arbitrage) in
arbitraza s finan¢nimi instrumenti stalnega donosa (ang. Fixed Income Arbitrage), za kateri
sta znacilni nizka volatilnost in nizka korelacija s trgom.
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4.2.1.2.1 Arbitraza z zamenljivimi finan¢nimi instrumenti

Strategija temelji na zamenljivih finan¢nih instrumentih, najveckrat so to zamenljive
obveznice ali zamenljive prednostne delnice z opcijo menjave v navadne delnice istega
podjetja. Upravljavci kupijo podcenjene zamenljive vrednostne papirje®, s kratko pozicijo v
navadnih delnicah pa se zavarujejo pred trznim tveganjem. Za zvisanje donosnosti uporabljajo
finan¢ni vzvod, obi¢ajno v visini 2-10:1. Zamenljive vrednostne papirje razumejo kot opcijo,
njihovo nizko ceno pa kot podcenjeno prihodnjo volatilnost navadne delnice. Z uporabo
Black-Scholes modela za vrednotenje opcij*’, v katerega vkljudijo kot spremenljivko lastno
oceno volatilnosti, izraCunajo realno vrednost zamenljive obveznice ali prednostne delnice.
Da iznicijo trzno tveganje, morajo oblikovati tak portfelj nasprotnih si nalozb, da je razmerje
med kratko in dolgo pozicijo delta nevtralno®*. Delta (&) meri obcutljivost zamenljivega
vrednostnega papirja na spremembo cene delnice in je definirana kot (Lhabitant, 2002, str.
87):

5= sprememba cene zam. vrednostnega papirja

sprememba cene delnice x koeficient zamenjave

Tako na primer ¢ v visini 0,52 pove, da se v primeru zvisanja cene delnice za eno enoto
vrednost zamenljivega vrednostnega papirja poveca za 0,52 enote (pri koeficientu zamenjave
1). Ce upravljavec tako na enoto dolge pozicije proda 0,52 navadne delnice, je tak portfelj
trzno nevtralen.

Kljub navidezno enostavni logiki strategija dejansko ni preprosta. Po tem, ko upravljavec
odkrije podcenjeno zamenljivo obveznico, mora v prvem koraku preveriti, ¢e je nekrita
prodaja ustrezne delnice sploh mogoca, nato pa Se, Ce visoki transakcijski stroski ne izni¢ijo
donosnosti arbitraze. UposStevati mora tudi razli¢na tveganja, kot na primer tveganje izplacila
dividend in likvidnostno tveganje. Izplacilo dividend namre¢ porusi delta nevtralnost, pri
likvidnostnem tveganju pa gre za tveganje povecanja razlike v likvidnosti kratke in dolge
nalozbe, ki se posredno odraza v povecanju razlike med nakupno in prodajno ceno tega
zamenljivega vrednostnega papirja.

4.2.1.2.2 Arbitraza s finan¢nimi instrumenti stalnega donosa

Upravljavci te skupine hedge skladov izkoriS¢ajo nesorazmerja med cenami medsebojno
povezanih nalozb s stalnimi obrestmi in njihovimi derivativi. NajpogostejSa je kombinacija

22 Studija Schwalba (1998, str. 5) kaZe, da te¢aj delnic, na katere se nanadajo zamenljive obveznice ali
prednostne delnice, kar v 80% naraste. To pomeni, da je smiselno kupiti zamenljive vrednostne papirje in jih
kasneje po nizji ceni od trzne zamenjati za navadne delnice.

3 Black-Scholes model za vrednotenje opcij so razvili Fischer Black, Myron Scholes in Robert Merton; zadnja
dva sta prejela leta 1997 Nobelovo nagrado za ekonomijo.

* Ker opcija ni linearna pogodba, morajo upravljavci za popolno trzno nevtralnost portfelja dose¢i tudi “gama-
nevtralnost* (Hull, 2000, str. 322), vendar je v tem primeru razlaga omejena le na “delto”.
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dolge in kratke pozicije dveh na obrestno mero obcutljivih vrednostnih papirjev, ki
nevtralizira izpostavljenost tveganju spremembe obrestne mere.

Arbitraze s finan¢nimi instrumenti stalnega donosa temeljijo na sofisticiranih matemati¢nih in
statisticnih modelih vrednotenja, ki upostevajo vse mozne vplive na spremembo cen teh
vrednostnih papirjev: krivulje donosnosti in volatilnosti, pricakovani denarni tokovi, bonitetne
ocene itd. Strategija temelji izklju¢no na sposobnostih upravljavcev, ki obvladajo kompleksne
arbitraze bolje od ostalih investitorjev na trgu. Ker so trzne anomalije praviloma majhne, je
mogoce s to strategijo doseci le razpon (ang. Spread) v visini 3-20 bazi¢nih tock. Stopnja
zadolzenosti hedge skladov je zato visoka (20-30:1), po drugi strani pa je volatilnost zaradi
trzne nevtralnosti zelo nizka (Ineichen, 2000, str. 29).

Strategija se glede na tip transakcij deli Se na S$tiri podstrategije (prvi dve sta predstavljeni
podrobneje):

. arbitraza krivulje donosnosti (ang. Yield Curve Arbitrage)

« razpon donosnosti podjetniSkih/zakladnih obveznic (ang. Corporate versus Treasury Yield
Spread)

. razpon donosnosti javnih/zakladnih obveznice (ang. Municipal Bond versus Treasury
Yields Spread)

. Gotovina/futures pogodbe (ang. Cash versus Futures)

4.2.1.2.2.1 Arbitraza krivulje donosnosti

Arbitraza krivulje donosnosti pomeni dolgo in kratko pozicijo na razli¢nih tockah krivulje
donosnosti>, kadar je krivulja zaradi posebnih dogodkov deformirana. Primer take arbitraze
je bila situacija na ameriSkem trgu zakladnih obveznic v prvi polovici leta 2000, ko je drzava
zaradi lastnih interesov omejila ponudbo 30-letnih zakladnih obveznic. Povprasevanje je
preseglo ponudbo, cena 30-letnih zakladnih obveznic je posledicno porasla, zaradi Cesar je
njihova donosnost padla pod donosnost 10-letnih zakladnih obveznic. Z nakupom podcenjene
10-letne obveznice in prodajo precenjene 30-letne obveznice je bilo mogoce izkoristiti
moznost arbitraze. V osmih mesecih se je krivulja donosnosti ponovno normalizirala.

4.2.1.2.2.2 Podjetniski razpon

Podjetniski razpon meri razliko med donosnostjo zakladnih in podjetniskih obveznic z
razlicno boniteto (rocnost obveznic je enaka). Razpon odraza predvsem kreditno ‘[veganje26
podjetja. Ce upravljavec predvideva povedanje tega razpona, bo vzpostavil dolgo pozicijo v
zakladnih in kratko v podjetniSkih obveznicah, v nasprotnem primeru pa ravno obratno. Ko se
relativno razmerje med obema pozicijama spremeni, realizira sklad donos.

» Krivulja donosnosti predstavlja donosnost obveznic z razliéno zapadlostjo. Praviloma dosegajo obveznice z
daljSo ro¢nostjo visjo donosnost.
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4.2.1.3 Z DOGODKOM POGOJENE STRATEGIJE

Izraz »pogojene z dogodkom« se nanasa na dolgorocno naravnane strategije, osredotocene na
razlicne spremembe v posameznih podjetjih, ki jih ustvarijo podjetja sama ali pa na njih le
reagirajo. Donosnost je v tem primeru odvisna predvsem od hitrosti reagiranja upravljavca na
spremembe in verjetnosti, da dolocen dogodek dejansko nastopi (Crerend, 1998, str. 9). Z
dogodkom pogojeno investiranje se deli dalje v dve strategiji: arbitraza zduZitve/tveganja
(ang. Merger/Risk Arbitrage) ter vrednostni papirji podjetij v teZavah (ang. Distressed

Securities).
4.2.1.3.1 Vrednostni papirji podjetij v tezavah

Hedge skladi s strategijo vrednostnih papirjev podjetij v tezavah investirajo v obveznice,
delnice, terjatve, bancne kredite, hipoteke ipd. podjetij, ki se nahajajo v finan¢nih oziroma
operativnih teZzavah. Skladi profitirajo na racun strahu ali napa¢ne ocene polozaja podjetja
ostalih investitorjev, saj le redki analitiki razpolagajo z ustreznimi informacijami. Ostali trzni
udelezenci navadno tudi hitro prodajo vrednostni papir, s katerim so ze realizirali izgubo
(mnogo institucionalnih investitorjev ne sme posedovati problemati¢nih vrednostnih papirjev,
nekateri investitorji niso nagnjeni k Spekulativni nalozbi in raje investirajo sredstva kam
drugam ipd).

Upravljavci investirajo v dve razli¢ici cenovnih nesorazmerij. Pri prvi gre za izkoriS¢anje
nepravilne ocene vrednosti podjetja, ki se odraza na vrednostnem papirju, v drugem primeru
pa za izkoris¢anje relativnih nesorazmerij med cenami razli¢nih vrednostnih papirjev istega
podjetja (Ineichen, 2000, str. 36). Dalje se skladi med seboj razlikujejo tudi glede na to, ali
sledijo aktivni ali pasivni politiki investiranja. V primeru aktivnega pristopa sodelujejo v
procesu nadzora restrukturiranja oziroma refinanciranja podjetja ali pa celo prevzamejo vlogo
izvrSevalca sprememb. Tak pristop je znacilen predvsem za tiste sklade, ki se osredotocajo na
podjetja z operativnimi tezavami. V primeru pasivnega pristopa pa samo investirajo v
premozenje takega podjetja na podlagi natancne analize in nato Cakajo na porast tecajev
delnic (Hills, 1996, str. 98). Vecina skladov s problemati¢nimi vrednostnimi papirji investira
le v dolge pozicije, nekateri pa se zavarujejo pred tveganjem s kratkimi pozicijami istega
podjetja (npr. dolga pozicija v delnicah, kratka v obveznicah) (Weber, 1999, str. 93).

4.2.1.3.2 Arbitraza zdruzitve/tveganja

Arbitraza zdruzitve/tveganja temelji na spremembah vrednosti podjetij v primeru zdruzitve
podjetij ali prevzema. Po oznanitvi prevzema cene delnic prevzetega podjetja praviloma
narastejo, na drugi strani pa cene delnic prevzemajocega podjetja padejo (Lake, 1999, str. 17).
Ker skladi tako kot ostali udeleZenci trga ne razpolagajo z notranjimi informacijami, izvedo
za predvideni prevzem Sele takrat, ko cene obeh podjetij Ze vsebujejo novico. Zaradi tveganja,

%6 Kreditno tveganije je sicer kljuéni dejavnik za podjetniski razpon, nikoli pa ni bilo dokazano, koliko vplivajo
na razpon tudi druge oblike tveganja, kot na primer likvidnostno tveganje (Lhabitant, 2002, str. 93)
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da do prevzema ne bo prislo”’, kotira cena potencialno prevzetega podjetja obi¢ajno tik pod
nivojem napovedane odkupne cene. Ta razpon je tehni¢no opredeljen kot procentualna razlika
med napovedano odkupno ceno in trzno vrednostjo tega podjetja ob koncu trgovalnega dneva.
Upravljavec sklada zeli izkoristiti prav to razliko, zato oblikuje portfelj iz dolgih pozicij
potencialno prevzetega podjetja in kratkih pozicij prevzemajocega podjetja. Po odstetju
stroskov transakcije si zagotovi stalen donos. Bistvo te strategije je v zaupanju upravljavcu
sklada, da zna bolje oceniti tveganje propada prevzema kot ostali trzni udelezenci (Pichl,
2001, str. 45).

Moznost arbitraze pri zdruzitvi dveh podjetij ponazarja primer uspeSne zdruzitve podjetij
Capital Cities/ABC (v nadaljevanju: CCB) in Walt Disney (v nadaljevanju: DIS) avgusta leta
1995. V tem primeru je §lo za zdruzitev z menjavo delnic. Ob javni objavi dogodka je cena
obeh delnic narasla skoraj do napovedane odkupne cene. Zaradi nevarnosti protikartelnih
ukrepov je bila prisotna negotovost glede uspeSnosti prevzema. Spodnja tabela prikazuje
izhodis¢ni poloZzaj ob najavi zdruzitve in prikaz moznosti arbitraze 3. avgusta 1995.

Tabela 6: Arbitraza pri zdruzitvi podjetij Walt Disney in Capital Cities leta 1995

PODATKI
Datum najave zdruzitve l.avgust 1995
Pogoji 1 delnica CCB bo zamenljiva za 1 delnico DIS in 65 USD gotovine
Cena delnice DIS 31.julij 1995 57,25 USD

Cena delnice DIS 3. avgust 1995 59,50 USD
Cena delnice CCB 31. julij 1995 96,13 USD
Cena delnice CCB 3. avgust 1995 117,63 USD
Vrednost posla ob izhodis¢u 65 USD + 57,25N USD = 122,25 USD (29% premija na vrednost
delnice CCB 31.julija 1995)
MOZNOST ARBITRAZE 3. AVGUSTA 1995

1. Nakup CCB delnice -117,63 USD
Prihodki od plaéila kupnine 65 USD

2. Nekrita prodaja delnice DIS 59,50 USD

3. Obresti na vezan kapital iz nekrite prodaje (2%) 1,24 USD

3. Dobigek (1.-2.) 8,11USD

ROI = 8,11/117,63 * 360/165 15,0%

Vir: Lake, 1999, str.74.

Upravljavec hedge sklada je verjel v uspesno izpeljano zdruZitev in ¢rpal dobicek iz dejstva,
da bo vecina imetnikov CCB delnic zaradi nezadostnih informacij prodala delnice dva dni po
objavi in tako realizirala 22-odstotno donosnost®. 3. avgusta je bilo z dolgo pozicijo v
delnicah CCB in kratko pozicijo v delnicah DIS v primeru uresniCitve prognoze mogoce
doseci 15-odstotno donosnost na letni ravni.

*7 Najve&ja nevarnost za sklenitev posla je prepoved prevzema zaradi nastanka kartela (Wachberger, 2000, str.
44-46).
* Donosnost = (Cena delnice CCB na dan 31.7.1995/cena delnice CCB 3.8.1995)-1
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4.2.1.4 USMERITVENE STRATEGIJE

Medtem ko skuSajo prve tri kategorije strategij minimizirati trzno tveganje in s pomocjo
sposobnosti upravljavcev oblikovati donosen portfelj, temeljijo usmeritvene strategije na
predvidevanju gibanja trga vrednostnih papirjev. Tako dosegajo donosnost na podlagi
pravilne napovedi gibanja opazovanih spremenljivk. Lhabitant (2002, str. 115.121) uvrsca k
tej strategiji makro sklade (ang. Macro Funds), sklade trgov v razvoju (ang. Emerging Market
Funds), sektorske sklade (ang. Sector Funds), sklade kratkih pozicij (ang. Short Funds) ter
sklade »regulative D«*’ (ang. Regulation D Funds) in futures sklade®. Zadnji dve strategiji v
nadaljevanju nista podrobneje predstavljeni. Skladi »regulative D« so relativno novi in v
primerjavi z ostalimi redki. Niso tipi¢ni predstavniki panoge, temve¢ predvsem odraz
dinamike razvoja vedno novih stilov investiranja. Futures sklade pa vec¢ina avtorjev (med
njimi tudi Schneeweiss in Gruenblicher, kot je predstavljeno v poglavju 2.1) ne uvrsca kot
podstrategijo hedge skladov, ampak kot eno od oblik alternativnih investicijskih skladov,
paralelno hedge skladom.

4.2.1.4.1 Makro skladi

Makro skladi so najstarejSi in najbolj znani hedge skladi, predvsem zaradi izjemnih uspehov
nekaterih upravljavcev (George Soros, Julian Robertson, Leon Cooperman idr.) ter nekaterih
pomembnih posegov makro skladov na mednarodnih finanénih trgih®'. Ime strategije izvira iz
njihove globalne narave investiranja. Najveckrat so makro skladi nastali iz mikro skladov
dolgih in kratkih pozicij, ko so ti postali preveliki, da bi lahko u¢inkovito investirali celotno
premozenje na omejenem trgu (Blum, 1997, str. 19; Collins, 1996, str. 16). Posledi¢no so se
usmerili na vec¢je in bolj likvidne trge.

Strategije temeljijo na makroekonomski analizi pomembnih politicnih dogodkov in
gospodarskega razvoja, pri cemer niso specializirani glede izbire trgov in oblik nalozb, ampak
se prilagajajo trznim razmeram (De Brouwer, 2001, str. 25). Njihov cilj je ugotoviti
pomembna neravnotezja, ki lahko vplivajo na spremembe cen finan¢nih instrumentov, kot so
obrestne mere in devizni tecaji (navadno se na take dogodke odzovejo tudi kapitalski trgi, npr.
s spremembo cen delnic). Skladi se ne zavarujejo pred tveganjem uresnicitve takih dogodkov,
ampak »stavijo« na predvidene spremembe. Portfelj nalozb sestavijo tako, da je strategija
donosna v primeru uresniitve dogodka. Uspeh upravljavcev sklada ni toliko odvisen od
pravilne analize in napovedi posebnih dogodkov, ampak predvsem od pravilne ocene
dinamike dogodkov in reakcije finan¢nih trgov na le-te.

Upravljavce zanimajo manjSe spremembe, ki jih drugi trzni udelezenci ne opazijo ali pa
napacno ocenijo njihovo velikost in pomen. Da bi zaznali te trende, postopajo upravljavei po

 Regulativa D je del zakona Securities Act 1933 in dovoljuje izkljugitev hedge skladov iz registracije pri SEC v
primeru, da ne ponujajo javno svojih finan¢nih produktov.

%% Futures skladi izkoris¢ajo moznost arbitraZe z oblikovanjem portfelja iz futures pogodb.

3! Tak primer je bila Sorosova nekrita prodaja GBP leta 1992. Nekatere vlade so obtozile makro hedge sklade, da
so bili leta 1998 soodgovorni za azijsko finan¢no krizo (De Brouwer, 2001, str. 26).
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dolocenem vrstnem redu. Najprej poiscejo nalozbe, katerih trenutno razmerje med
donosnostjo in tveganjem je bolj ugodno kot v preteklosti, v naslednjem koraku pa s pomocjo
poglobljene analize pois¢ejo faktorje, ki so povzrocili to nesorazmerje (Lake, 1999, str. 65).

Upravljavec sklada na primer oceni, da se devizni te¢aj neke drzave ne sklada z ekonomskimi
razmerami v tej drzavi (s spremenljivkami, kot so neto izvoz, proraCunski primanjkljaj,
obrestne mere, mednarodne rezerve, stabilnost finanénega sistema ipd.). Ce je devizni tecaj
precenjen, predvidi devalvacijo le-tega in vzpostavi kratko pozicijo v valuti te drzave.
Kasneje, ko valuta resni¢no devalvira, jo odkupi nazaj po nizji ceni in realizira dobicek.
Legendarni primer moznosti, ki jih izkoris¢ajo upravljavei makro skladov, je Soroseva nekrita
prodaja angleskega funta (GBP) septembra 1992, ko je bil funt Se v evropskem sistemu
fiksnega deviznega teCaja. Soros je po temeljiti analizi gospodarskih in politicnih podatkov
Velike Britanije ocenil, da je GBP krepko precenjen, zato je izvedel nekrito prodajo v
vrednosti 10 mlrd USD. Kljub poskusom angleske centralne banke in vlade obdrzati funt
znotraj dolocenega obmocja s pomocjo prodaje deviz, je bil pritisk na valuto prevelik. Velika
Britanija je izstopila iz sistema fiksnega deviznega tecaja, Soros pa je ¢ez no¢ zasluzil 1 mird
USD (Ineichen, 2001, str. 55).

V primerjavi z ostalimi hedge skladi so makro skladi nadpovprecno izpostavljeni trznemu
tveganju. Poglavitni problem te strategije je njihova velikost, saj so pogosto omejeni pri
trgovanju z dolo¢enimi finan¢nimi produkti, Se posebej derivativi. Ko na primer upravljavci
izvedejo nekrito prodajo, zaradi velikosti transakcije izrazito povecajo ponudbo vrednostnega
papirja na trgu in vplivajo na padec njegove cene. Tako morajo tudi sami prodati dolo¢en
delez papirjev po nizji ceni od prvotne (De Brouwer, 2001, str. 26). Po Stevilu skladov
predstavljajo le 4-odstotni delez v panogi, glede na volumen premoZzenja, ki ga upravljajo, pa
precej vecji, 15-odstotni delez (TASS Management & Tremont Advisors, 2003).

4.2.1.4.2 Skladi trgov v razvoju

Ta strategija zajema investicije v delnice in ostale oblike nalozb na trgih v razvoju (Latinska
Amerika, Afrika ter delno Vzhodna Evropa in Azija). Obifajno je kontrola stratesko
pomembnih sektorjev v rokah drzave, kapitalski trgi pa so manj razviti, z nizko trzno
kapitalizacijo ter z manjSim obsegom razli¢nih delnic (De Brouwer, 2001, str.13). Nastete
znacilnosti sicer pomenijo visje trzno in politicno tveganje, po drugi strani pa omogocajo
izkori§¢anje trznih neucinkovitosti, kot jih na razvitih trgih kapitala ni ve¢. Upravljavci so
namre¢ specializirani za te trge in s svojim znanjem dosegajo relativno visoko donosnost.

Upravljavci so pri investiranju omejeni predvsem z nizko likvidnostjo vrednostnih papirjev ter

redkostjo moznosti nekrite prodaje in uporabe izvedenih finan¢nih instrumentov. Poleg tega
razne za razvite trge obicajne metode, kot so izracuni korelacije med posameznimi naloZbami
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znotraj portfelja in Value at Risk analize (VaR)*%, na manj razvitih trgih niso uporabne, saj so
preskoki iz stabilnih v zelo volatilna obdobja prepogosti. Sharpov koeficient™ lahko tako pade
iz npr. preko 3 v stabilnem obdobju na manj kot 1. Medtem ko je za povprecni ameriski sklad
dolgih/kratkih pozicij znacilno, da izgubijo v ekstremnem primeru med 10 in 30 odstotkov
premozenja in skoraj zagotovo krizo tudi prezivijo, lahko skladi trgov v razvoju v
ekstremnem primeru izgubijo tudi do 60% celotnega premozenja (Wachberger, 2000, str. 67-
71).

4.2.1.4.3 Skladi kratkih pozicij

Skladi kratkih pozicij so podobni vzajemnim skladom, le da ustvarjajo dodano vrednost v
primeru padajoCega in ne rastoCega trga vrednostnih papirjev. Strategija temelji na iskanju
precenjenih podjetij in nekrito prodajo njihovih delnic. Kadar zelijo zavarovati izpostavljenost
trznemu tveganju (tveganje rasti vrednosti nalozb), izberejo kot protiinvesticijo nalozbe v
povezane vrednostne papirje ali izvedene finan¢ne instrumente. Medtem ko je maksimalna
donosnost teh skladov omejena na 100%, lahko izgubijo teoreti¢no neskonéno premoZenja,
zaradi Cesar so bolj tvegani od ostalih hedge skladov (Blum, 1997, str. 21-22). Takih skladov,
ki bi investirali izklju¢no v kratke pozicije, je zelo malo, njihova popularnost pa logicno
naraste v obdobjih padajocih delniskih tecajev (Ineichen, 2000, str. 43).

4.2.1.4.4 Sektorski skladi

Sektorski skladi so specializirani na dolo¢en sektor, kot na primer farmacijo, biotehnologijo,
zdravstvo, tehnologijo, energetiko, nepremicnine itd. Upravljavci investirajo v nadpovprecno
perspektivna podjetja, izpostavljenost trznemu tveganju pa lahko omejijo z nekrito prodajo
delnic podobnih podjetij ali s kratko pozicijo v indeksu sektorja. Uspeh sklada je odvisen od
pravilne ocene dinamike posameznega sektorja in identificiranja najbolj perspektivnih
podjetij.

4.2.2 POMEN POSAMEZNIH STRATEG1J

Distribucija celotnega volumna premozenja, ki ga upravljajo hedge skladi, se skozi leta
spreminja. Odvisna je predvsem od razmer na svetovnih finan¢nih trgih, rasti oziroma padca
delniskih tecajev, naravnanosti investitorjev do tveganja in ne nazadnje tudi od uspeSnosti
posamezne kategorije hedge skladov v preteklih letih. Tako je v zadnjih letih opazen upad
kategorije usmeritvenih hedge skladov (Se posebej delez makro skladov in skladov trgov v
razvoju), veca pa se delez bolj konzervativnih in manj tveganih strategij (Ineichen, 2000, str.
34). Vecina investitorjev si v ¢asu razmeroma nepredvidljivih razmer Zeli predvsem varen,
pozitiven donos, ne glede na dogodke na finan¢nih trgih.

2 Value at Risk je mera izpostavljenosti trznemu tveganju. Z vrednostjo VaR lahko napovemo maksimalno
mozno izgubo v dolo¢enem obdobju in z doloc¢eno verjetnostjo.
*3 Sharpov koeficient, ki je predstavljen v poglavju 5.1.2, meri donosnost naloZbe na enoto tveganja.

28



Slika 4: Delez posameznih strategij hedge skladov v celotni panogi leta 2002

Legenda:
AZF1 o
KS AFISD DKP - dolge/kratke pozicije
2% 0 AZT : je
239%, ’ 8% 6% AZFI — arbitraza z zamenljivimi
0 VPPT ﬁn.instmmenti

AFISD — arbitraza s fin.instrumenti
stalnega donosa
AZT — arbitraza zdruzitve/ tveganj
VPPT - vrednostni papirji podjetij
v tezavah
M-makro
KP — kraktke pozicije
TR — trgi v razvoju
DKP KP 15% SS — sektorski skladi
30% 0% KS — krovni skladi
4%

SS
2%

Vir: Ineichen, 2000, str. 34.

4.2.3 KROVNI HEDGE SKLADI

Aktiva krovnih hedge skladov je sestavljena iz nalozb v razne specializirane hedge sklade.
Krovni skladi so za vecino investitorjev najbolj primerna oblika, saj omogocajo razprsitev
tveganja. Tako kot naj investitor ne bi investiral le v eno delnico ali obveznico, temvec v
razprSen portfelj nalozb, je tudi pri hedge skladih priporo¢ljivo nekoncentrirano investiranje.
S kombinacijo razli¢nih kategorij skladov je mogoce znizati tveganje nalozbe brez znizanja
donosnosti (kot velja tudi pri tradicionalnih nalozbah). Posamezni krovni skladi se razlikujejo
glede na ciljno donosnost in izpostavitev tveganju. VAN (Van Hedge Fund Advisors, 2003)
nudi povzetek prednosti vlaganja v krovne hedge sklade:

4.2.3.1 Upravljavci skladov razpolagajo z znanjem namesto investitorjev

Izbrati pravi sklad ali celo ve¢ hedge skladov zahteva veliko znanja, podatkov in Casa. Najpre;j
je potrebno izbrati najboljSe specializirane sklade, oceniti njihovo uspesnost v prihodnosti, na
koncu pa Se opredeliti ponderje za oblikovanje portfelja kombinacije skladov. Pri krovnih
skladih je ta naloga prelozena na upravljavca.

4.2.3.2 Omogocen dostop do sicer teZje dostopnih hedge skladov

Vecina nabolj uspesnih hedge skladov sprejme le omejeno Stevilo investitorjev, kar pomeni,
da je mozen vstop v sklad le v primeru izstopa enega od lastnikov. V tem primeru imajo
prednost pri vstopu vecji investitorji, katerih pomembni predstavniki so prav krovni skladi.

4.2.3.3 Vecja ucinkovitost nadzora poslovanja specializiranih skladov

Zaradi izvzetosti hedge skladov iz nadzora SEC je potreben natancen nadzor dela
upravljavcev. Ker tak nadzor zahteva ogromno ¢asa in prav tako doloceno znanje, je za
individualnega investitorja najbolj primerno, da to delo prepusti strokovnjakom.
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4.2.3.4 Moznost razprsitve premoZenja ob istem investicijskem vloZku

Ta lastnost krovnih hedge skladov je posebej pomembna za manjse investitorje, ki sicer z
razpolozljivim kapitalom tezko dosezejo ustrezno diverzifikacijo tveganja.

Seveda obstaja tudi negativna stran investiranja v krovne hedge sklade. Njihova Sibka tocka je
dvojno placevanje provizij, saj mora investitor placati provizijo upravljavcu krovnega sklada,
ta pa upravljavcem specializiranih skladov. Drazje investiranje je cena za vse naStete
prednosti, Se posebej za razprsitev tveganja (Ineichen, 2001, str. 76). Slabost krovnih hedge
skladov je tudi nizka transparentnost poslovanja; ze pri specializiranih skladih je prisoten
problem pomanjkljive transparentosti, pri krovnih skladih pa je to Se bolj izrazito. Ker
nekateri krovni skladi kotirajo na borzi, so sicer zavezani k informiranju investitorjev o
portfelju nalozb, vendar investitor s tem Se vedno ne dobi vpogleda v poslovanje
posameznega sklada iz portfelja (Lhabitant, 2002, str. 201).

5 HEDGE SKLADI KOT ALTERNATIVNA OBLIKA
NALOZBE

Namen tega poglavja je prikaz smiselnosti investiranja v hedge sklade s pomocjo
Markowitzeve moderne portfeljske teorije (v nadaljevanju: MPT) iz petdesetih let. Najprej so
predstavljene karakteristike investicije v hedge sklad kot samostojne nalozbe, nato pa Se vpliv
investicije v hedge sklad na portfelj tradicionalnih nalozb.

5.1 MODERNA PORTFELJSKA TEORIJA

5.1.1 Markowitzev model oblikovanja portfelja

Pred razvojem Markowitzevega modela oblikovanja portfelja (ang. Portfolio Selection
Model) leta 1952°* je bila donosnost posamezne nalozbe edini kriterij za ocenitev smiselnosti
nalozbe (Hills, 1996, str. 118). Na podlagi tega kriterija je najbolje investirati celotna
razpolozljiva sredstva v nalozbo z najvi§jo pric¢akovano stopnjo donosa. Z vkljucitvijo
komponente tveganja v odlocitveni proces pa to seveda ni smiselno. Markowitz je dokazal, da
je s kombinacijo nalozb, ki med samo Sibko korelirajo, mozno konstruirati takSno sestavljeno
nalozbo, ki je kljub enaki stopnji donosa izpostavljena manjSemu tveganju.

Cilj razprsitve portfelja je generiranje takih kombinacij nalozb, pri katerih ne obstaja drug
portfelj, ki bi omogocal doseganje iste donosnosti ob nizjem tveganju oziroma Visjo
donosnost ob isti stopnji tveganja. V tem primeru govorimo o u¢inkoviti kombinaciji nalozb.
Vse kombinacije u¢inkovitega portfelja lezijo na zgornji veji krivulje u¢inkovitosti (glej sliko
5, str. 31).
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Slika 5: Krivulja u¢inkovitosti v Markowitzewem modelu
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Vir: Van Hedge Fund Advisors, 2002.

Pri raziskavah ucinkovitosti investiranja v alternativne malozbe je najpogosteje uporabljen
prav Markowitzev model. Kljub temu pa je potrebno pri rezultatih ohraniti kriti¢ni pristop, saj
MPT v nekaterih pomembnih predpostavkah ne ustreza karakteristikam hedge skladov (Blum,
1997, str. 253).

5.1.2 CAPM model

CAPM model™ (ang. Capital Asset Pricing Model) temelji na Markowitzevem modelu ter
dodatno uposteva tudi predpostavko ucinkovitega trga kapitala. Pricakovanja vseh
udelezencev trga glede tveganja in donosnosti bi naj bila homogena, s ¢imer v celoti zanika
moznost izkoris¢anja eksluzivnih informacij (znacilno za upravljavce hedge skladov). Kljub
Sibkim toCkam je CAPM model v doloeni meri uporaben. Formula, na podlagi katere se
izraCuna zahtevana stopnja donosa doloc¢ene nalozbe, temelji na razliki med sistemati¢nim
(trznim) in nesistemati¢nim tveganjem.

ri :rf+(rm_rf)./8

Pri cemer je:

r; — donosnost nalozbe
rr—netvegana obrestna mera

7'm — trzna donosnost

(rr- rm)— trzna premija za tveganje

438 let kasneje je skupaj z Mertonom Millerjem in Williamom Sharpom prejel Nobelovo nagrado.
> CAPM model so razvili Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) in Mossin (1966).
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Sistemati¢no tveganje odraza koeficient £, ki meri usklajenost gibanja donosnosti posamezne
nalozbe z donosnostjo trznega premozenja (Brigham, 1998, str. 180). Vse kategorije hedge
skladov, katerih strategija temelji na omejitvi izpostavljenosti trznemu tveganju, so
osredotoCene na obvladovanje f. Donosnost posameznega sklada pa je odvisna tudi od
specifiénih sposobnosti posameznika, §e posebej pri upravljavcih hedge skladov. Strokovnjaki
so v ta namen uvedli kazalec o, ki meri dodano vrednost posameznega upravljavca k
donosnosti sklada.

CAPM model je za hedge sklade pomemben tudi zaradi kazalnika, ki izhaja iz tega modela —
Sharpovega koeficienta™.

v,—r,
SK =——1

o

Meri ucinkovitost nalozbe s primerjanjem donosnosti in tveganja, pri ¢emer je tveganje
merjeno s standardnim odklonom (o). Rezultat je donosnost (razlika med dosezeno
donosnostjo in netvegano obrestno mero) na enoto prevzetega tveganja. Visji kot je Sharpov
koeficient, vecja je »nagrada« na enoto prevzetega tveganja, kar pomeni, da je nalozba bolj
ucinkovita.

5.2 POSTMODERNA PORTFELJSKA TEORIJA

Markowitzeva MPT ima tudi nekaj pomanjkljivosti. Problem MPT je namre¢ v tem, da meri
tveganje s standardnim odklonom, kar pomeni, da so tudi pozitivni odkloni upostevani kot
tveganje. Investitor nasprotno dojema tveganje le kot moznost izgube premoZzenja in ne kot
verjetnost nadpovpreénih dobickov (Hills, 1996, str. 73). To pomanjkljivost je odpravila
postmoderna portfeljska teorija, ki upoSteva le dejansko tveganje, tako kot ga dojema
investitor.

Rom in Ferguson (1994, str. 23-34) sta leta 1994 prva razlikovala med tveganjem padca
vrednosti (ang. Downside Risk) in potencialom rasti (ang. Upside Potential) kot negativnim
oziroma pozitivnim odklonom od minimalne zahtevane stopnje donosa. Obstaja vec
kazalnikov, ki temeljijo na postmoderni portfeljski teoriji, eden od njih je Sortinov koeficient,
nadgradnja Sharpovega koeficienta. Kot mero tveganja ne upoSteva standardnega odklona,
ampak semi-standardni odklon (o), ki meri le negativne odklone od povpre¢ne oziroma
zahtevane donosnosti. Tako uposteva namesto celotne le negativno volatilnost (Loistl, 2001,
str. 115).

’

i

SoK = /

o

sV

36 Sharpe Ratio (Sharpe, 1994, str. 1)
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Varianca kot mera tveganja je v primeru hedge skladov problemati¢na tudi zaradi uporabe
izvedenih finan¢nih instrumentov. Z uporabo opcij, na primer, se normalna porazdelitev
spremeni, saj gre za finan¢ni instrument z nelinearnim profilom donosnosti (Lhabitant, 2002,
str.172). V primeru dolge pozicije v delnici in prodaje nakupne opcije na to delnico (ang.
Short Call Option) je vpliv sledec:

Slika 6: Dobicek/izguba upravljavca pri ~ Slika 7: Verjetnostna porazdelitev donosnosti pri

prodaji nakupne opcije nakupu delnice in prodaji nakupne opcije
Prodaja
4 g nakupne
0 = opcije
A [=]
[} B
[ o1
Izwriilna cena -
I'd
S
\\..\_
Ea Cena delnice e —
Donosnost (%)
Vir: Hull, 2000, str. 175. Vir: Lhabitant, 2002, str. 173.

S prodajo nakupne opcije prejme upravljavec od kupca dolofeno premijo, ki pomeni
povisanje pricakovane donosnosti celotne nalozbe (delnica in opcija na to delnico), kot je
razvidno iz slike 7. V primeru, da trzna cena delnice preseze izvrsilno ceno (ang. Strike),
dobicek upravljavca od prodaje opcije pada linearno z rastjo trzne cene, hkrati pa mu z dolgo
pozicijo v delnici linearno raste dobicek. Tako je pozitivna variabilnost v tej tocki omejena,
tveganje padca vrednosti pa ostaja nezasciteno.

V primeru nakupa prodajne opcije (ang. Long Put Option) pa je vpliv ravno nasproten:

Slika 8: Dobicek/izguba upravljavca pri ~ Slika 9: Verjetnostna porazdelitev donosnosti pri

nakupu prodajne opcije nakupu delnice in prodajne opcije
Nakup
=5 S prodajne opcije
a =)
§ E P Delnica
- Cena delnice
F§D \ /"-."' R
P ImvrEilna cena e / L — ,\"?w- .
Donosnost (%)
Vir: Hull, 2000, str. 176. Vir: Lhabitant, 2002, str. 173.
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Zaradi nakupa prodajne opcije mora upravljavec placati doloceno premijo, kar pomeni, da se
pricakovana donosnost portfelja zniza. Zato pa je v tem primeru omejeno tveganje padca
vrednosti celotne nalozbe, saj je nalozba pri vseh trznih vrednostih delnice, ki so manjse od
izvrSilne cene opcije, trzno nevtralna. Pozitivna variabilnost je za razliko od prejSnjega
primera neomejena.

Tako je nalozba s kombinacijo prodaje nakupne opcije v povprecju bolj donosna, vendar
pomeni tudi omejen potencial rasti. V primeru nakupa prodajne opcije je pri¢akovana
donosnost nizja, omejeno pa je tveganje izgube vrednosti. Prva kombinacija torej prinasa v
povprecju visje donose kot druga, vendar je tveganje izgube vrednosti ve¢je. Tudi Sharpov
koeficient, ki kot spremenljivki vkljucuje standardni odklon in povpre¢no donosnost, poda v
primeru uporabe opcij napacno vrednost. Prodaja nakupne opcije vpliva na koeficient
pozitivno, nakup prodajne opcije pa negativno® . Upravljavci hedge skladov so tako nagnjeni
k dajanju prednosti prvi opciji in s tem doseganju viSjega donosa na racun vecje
izpostavljenosti tveganju.

Kljub pomanjkljivostim je v literaturi o hedge skladih najveckrat uporabljena Markowitzeva
MPT, predvsem zaradi enostavnosti. To je hkrati razlog, da sem se tudi sama omejila na to
teorijo.

5.3 INVESTICIJA V HEDGE SKLAD KOT SAMOSTOJNA NALOZBA

V skladu z Markowitzevim modelom sta pri vrednotenju hedge skladov kot samostojne
investicije najprej ocenjeni donosnost in tveganje skladov v primerjavi s tradicionalnimi
nalozbami, nato pa Se relativno razmerje med njima. Podatki temeljijo na VAN podatkovni
bazi (Van Hedge Fund Advisors, 2002), ki uposteva neto donosnost (donosnost po odstetju
provizij).

5.3.1 Donosnost hedge skladov

V obdobju od zacetka leta 1988 in do konca tretjega kvartala leta 2002 so hedge skladi v
povpre¢ju dosegali precej visjo donosnost kot tradicionalne oblike nalozb, katerih tipicni
predstavniki so vzajemni skladi (Van Hedge Fund Advisors, 2002). Medtem ko je znasala
povprecna donosnost najbolj znanega indeksa hedge skladov Van U.S. Hedge Fund Index (v
nadaljevanju: VHFI) 17,0%, so vzajemni skladi (Morningstar Average Equity Mutual Fund
Index, v nadaljevanju: MAEMF) dosegli le 8,2-odstotno donosnost.

37 Sortinov koeficient bi bil v tem primeru primerne;jsi kazalnik u¢inkovitosti.
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Slika 10: Primerjava donosnosti delnic, obveznic, vzajemnih skladov in hedge skladov
(1988-2001)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

—— Van U.5. Hedge Fund Index —l— S &P 500 Index
Muarningstar Average Equity Mutual Fund —®8— Lehman Brothers Agorepate Bond Index

Vir: Van Hedge Fund Advisors, 2002.

Slika prikazuje enakomerno donosnost hedge skladov neodvisno od razmer na kapitalskih
trgih. V opazovanem obdobju je delniski indeks S&P 500 dosegal do leta 1999 priblizno
enako povpre¢no letno donosnost kot hedge skladi, nato pa so delniski tecaji padli. Posledi¢no
je padla tudi donosnost vzajemnih skladov, hedge skladi pa nasprotno v zadnjih letih
izkori$¢ajo spremenljive trzne razmere in dosegajo relativno visoko donosnost.

Zanimiva je tudi loCena analiza uspesnosti delnic, vzajemnih skladov in hedge skladov v
obdobjih padajocega trga kapitala (izraZzeno z negativno donosnostjo indeksa S&P 500). V
obravnavanem obdobju je bilo takih kvartalov 9, in ¢e primerjamo akumulirano izgubo treh
oblik nalozb v vseh teh kvartalih, so hedge skladi ustvarili precej manjSo izgubo kot vzajemni
skladi in nalozba v indeks S&P 500.

Tabela 7: Donosnost hedge in vzajemnih skladov v kvartalih padajocega indeksa S&P 500

S&P 500 VHFI MAEMF
3.kvartal 1998 -10,0% -6,1% -14,9%
3.kvartal 1999 -6,2% 2,1% -3,4%
2 kvartal 2000 -2,7% 0,3% -3,2%
3.kvartal 2000 -1,0% 3,0% 0,6%
4 kvartal 2000 -7,8% -2,4% -8,1%
1.kvartal 2001 -11,9% -1,1% -12,7%
3.kvartal 2001 -14,7% -3,8% -17,2%
2 kvartal 2002 -13,4% -1,4% -10,7%
3.kvartal 2002 -17,3% -3,6% -16,7%
Kumulativna donosnost -85,0% -13,0% -86,3%

Vir: Van Hedge Fund Advisors, 2002.

5.3.2 Tveganje

Poznamo razne oblike tveganja: likvidnostno tveganje, tveganje spremembe obrestne mere,
valutno, kreditno tveganje itd. Tradicionalne oblike nalozb so najbolj izpostavljene trznemu
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tveganju, zato je v tem primeru tudi analiza tveganja hedge skladov omejena na trzno
tveganje.

Ze Alfred Jones je izni¢il ali omejil izpostavljenost trznemu tveganju (Blum, 1997, str. 14).
Vnaprej je dolocil svojo ciljno stopnjo izpostavljenosti trznemu tveganju, npr. 40% in nato s
pomocjo spodnje formule ustvaril ustrezen portfelj nalozb.

Tréna izpostavijenost = dolge pozicije - kratke pozicije

kapital

Donosnost posamezne nalozbe je sestavljena iz odvisnosti od gibanja trga (izpostavljenost
trznemu oziroma sistematiénemu tveganju) in sposobnosti investitorja za doseganje
nadpovpre¢nih donosov (nesistemati¢no tveganje). Odvisnost od trznega gibanja je obi¢ajno
ponazorjena s faktorjem f, sposobnosti investitorja pa s faktorjem « (poglavje 5.1.2). V
povprecju je 80% donosnosti vzajemnih skladov odvisne od gibanja finan¢nih trgov, 20%
donosnosti pa je odvisne od sposobnosti upravljavcev. Pri hedge skladih pa je razmerje ravno
obratno, saj v povprecju omejijo izpostavljenost trznemu tveganju na 20%, ostalih 80%
donosnosti pa predstavlja dodano vrednost upravljavcev sklada®® (Hills, 1996, str. 23).

Spodnja tabela prikazuje primerjavo « in £ vzajemnih in hedge skladov v obdobju od januarja
1988 do septembra 2002 (Van Hedge Fund Advisors, 2002). 1z podatkov je razvidno, da so
bili vzajemni skladi odvisni predvsem od gibanja trga vrednostnih papirjev (koficient =0,97
pove, da premozenje vzajemnih skladov ob vsaki procentualni rasti trga naraste za 97
bazi¢nih tock in obratno), upravljavci pa so s svojo aktivnostjo celo znizali donosnost v
primerjavi s trgom. Donosnost hedge skladov, na drugi strani, pa je bila v tem obdobju
odvisna predvsem od sposobnosti upravljavcev, ki so samo s svojim znanjem v povprecju
presegli donosnost trga za 11,5% (o).

Tabela 8: Primerjava « in £ vzajemnih in hedge skladov (januar 1988 — september 2002)

p a
Van U.S Hedge Fund Index 0,46 11,46%
Average Equity Mutual Fund Index 0,97 -2,27%

Vir: Van Hedge Fund Advisors, 2002.

5.3.3 Ucinkovitost investiranja

Ucinkovitost investiranja je kategorija, ki opisuje razmerje med obema Ze opisanima
spremenljivkama — donosnostjo in tveganjem. Poznamo ve¢ kazalnikov ucinkovitosti, ki
merijo donosnost na enoto tveganja, nadaljna analiza pa je omejena na prikaz Sharpovega
koeficienta.

¥ Specificnost hedge skladov je v tem, da so presegli teorijo uéinkovitega trga, ki trdi, da dalj trajajoce
premagovanje trga ni mogoce brez dodatnega tveganja.
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Spodnja tabela in slika ponazarjata razmerja med neto donosnostjo (po odstetju stroskov
provizij) in tveganjem posameznih strategij hedge skladov (glede na opredelitev Lhabitanta)
in jih primerjata z indeksom vzajemnih skladov (MAEMF), delniskim indeksom S&P 500 in
indeksom obveznic (JPM Global Bonds, v nadaljevanju: JPM) (Ineichen, 2000, str. 50-55).

Tabela 9: Ucinkovitost hedge skladov v primerjavi s tradicionalnimi oblikami nalozb (januar
1990 — julij 2000)

Povprecna letna  Standardni odklon Sharpov koeficient™

donosnost (%) (%)
Skladi dolgih/kratkih pozicij 23,2 9 2,1
Arbitraza z zamenljivimi fin. instrumenti 12,0 3,5 2,0
Arbitraza s fin. instrumenti stalnega donosa 9,1 5,0 0,8
Arbitraza zdruzitve/tveganja 13,1 4,6 1,8
Vrednostni papirji podjetij v tezavah 16,3 6,5 1,7
Makro skladi 19,2 9,1 1,6
Skladi kratkih pozicij -1,4 22,2 -0,3
Skladi trgov v razvoju 16,5 16,6 0,7
Sektorski skladi 27,4 13,1 1,7
Krovni hedge skladi 17,8 7,1 1,8
HFRI* 12,3 6,2 1,2
S&P 500 17,7 13,6 0,9
MAEMF 12,1 14,8 0,8
JPM 7,4 5,8 0,4

* HFRI — Hedge Fund Research Index
Vir: Ineichen, 2000, str. 50-55.

Slika 11: U¢inkovitost hedge skladov v primerjavi s tradicionalnimi oblikami nalozb (januar
1990 — julij 2000)
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Vir: Ineichen, 2000, str. 50-55.

% Pri izradunu Sharpovega koeficienta je predvidena 5% netvegana obrestna mera. V primeru skladov
dolgih/kratkih pozicij je izracun slede¢: SK=(0,233-0,05)/0,09
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JPM, kot predstavnik trga obveznic, omogoca nizko izpostavljenost trznemu tveganju
(standardni odklon znasa 5,8%), temu primerna pa je tudi nizka povprecna donosnost (7,4%).
Iz slike je razvidno, da so arbitrazne strategije hedge skladov celo manj tvegane kot
obveznice, hkrati pa dosegajo vi§jo donosnost (arbitraza s finan¢nimi instrumenti stalnega
donosa ter arbitraza zdruzitve/tveganj).

Ce si izberemo za izto¢no totko indeks S&P 500 (donosnost 17,7%, standardni odklon
13,6%), vidimo, da so vzajemni skladi v obravnavanem obdobju zaostajali z uspesnostjo, saj
so pri priblizno enaki stopnji tveganja dosegali za ve¢ kot 5 odstotnih tock nizjo donosnost.
Na priblizno istem nivoju tveganja pa so na primer sektorski hedge skladi dosegli v povprecju
za 10 odstotnih tock visjo donosnost kot S&P 500 — presegli so namre¢ 25% letno donosnost.
Tudi ostale strategije odrazajo dobro razmerje med donosnostjo in tveganjem razen dveh
strategij, ki izstopata negativno, in sicer skladi trgov v razvoju in skladi kratkih pozicij. Obe
strategiji sta najbolj tvegani od vseh alternativ, prva s standardnim odklonom 16,6% in druga
s 22,2%. Medtem ko je strategija trgov v razvoju dosegala vsaj solidno povprec¢no letno
donosnost, so skladi kratkih pozicij v preu¢evanem obdobju v povprecju dosegali izgubo (-
1,4%).

Merjeno s Sharpovim koeficientom se je v obravnavanem obdobju za najuspesnejSo strategijo
hedge skladov izkazala strategija dolgih/kratkih pozicij (s Sharpovim koeficientom 2,1), ki pri
loCeni analizi donosnosti in tveganja ni izstopala. Visok Sharpov koeficient je bil znacilen
tudi za krovne sklade (1,8), kar potrjuje ucinkovitost investiranja v te sklade. Sharpov
koeficient celotne panoge (HFRI) je v povprecju znasal 1,2, kar je boljsSe od delniskega
indeksa S&P 500 (0,9), indeksa obveznic JPM (0,4) in indeksa vzajemnih skladov MAEMF
(0,8). Pri primerjavi tako opredeljene ucinkovitosti hedge skladov z ucinkovitostjo
tradicionalnih nalozb je razvidno, da dosegajo hedge skladi boljSe razmerje med donosnostjo
in tveganjem. To je poglavitna znacilnost panoge, ki privlaci investitorje.

5.4 POMEN HEDGE SKLADOV KOT DEL PORTFELJA

Medtem ko je Markowitz za temelje svoje teorije izbral tradicionalne nalozbe, delnice in
obveznice, je John Lintner, profesor na Harvard Graduate School of Business, leta 1983
analiziral vpliv futures skladov* na razprsitev tveganja sicer tradicionalnega portfelja. Na
podlagi rezultatov!' je dejansko ugotovil, da futures pogodbe niso le bolj primerne kot
samostojna investicija od tradicionalnih nalozb (boljSe razmerje med donosnostjo in
tveganjem), ampak zaradi njihove izredno nizke korelacije s tradicionalnih portfeljem
omogocajo tudi zniZanje tveganja portfelja ob ohranitvi enake stopnje donosnosti
(Klingersperger, 2000, str. 101-102). Kasneje so tudi drugi avtorji** preverjali Lintnerjeve

0 Futures skladi imajo kot naloZbena oblika podobne karakteristike kot hedge skladi.

! Obdobje opazovanija je obsegalo le julij 1979 do decembra 1982. Zaradi nizke prepoznavnosti futures pogodb
v tistem obdobju je imel Lintner na razpolago le podatke za 23 skladov.

** Lintnerjeve rezultate so preverjali: Almer Orr, Morton Baratz in Warren Eresian, Anthony Herbst in Joseph
McCormack in Richard Oberuc (Klingersperger, 2000, str. 103).
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trditve s podaljSanjem opazovanega obdobja. Ob spreminjanju ponderjev za delez futures
skladov v celotnem portfelju so prisli do enakega zakljucka.

Naslednji korak sta naredila Franklin Edwards in Jimmy Liew v dveh raziskavah v letih 1998
in 1999 (Edwards, Liew, 1999, str. 45-64) s tem, ko sta v svoj objektiv vkljucila poleg futures
skladov tudi hedge sklade. Portfelj samimi delnicami in obveznicami je zaostal v uspeSnosti
za portfeljem s kombinacijo tradicionalnih nalozb ter futures in hedge skladov. Studija za
obdobje od leta 1989 do konca leta 1996 je pokazala, da portfelj z 28% odstotki futures
skladov, 63% investicij v hedge sklade in preostankom v tradicionalne nalozbe doseze za
125% visji Sharpov koeficient kot portfelj izkljuéno tradicionalnih nalozb®. Raziskavo sta
nadgradila tudi z upostevanjem zadrzanosti investitorjev do netradicionalnih oblik nalozb in
tako implicitno omejila njihov delez v portfelju na skupaj 27%. V tem primeru je optimalno
razmerje v obravnavanem obdobju 8% futures skladov in 19% hedge skladov.

V nadaljevanju je predstavljena raziskava Hedge Fund Research (v nadaljevanju: HFR) o
stopnji medsebojnih korelacij posameznih strategij hedge skladov** ter njihova korelacija z
obvezniskim in delniSkim trgom. Podatki se nanaSajo na obdobje od zacetka leta 1990 do
aprila 2000 (Hedge Fund Research, 2003).

Tabela 10: Koeficienti korelacije med posameznimi strategijami hedge skladov, S&P 500 in
JPM (januar 1990 - april 2000)

AZFI AFISD AZT VPPT M KP TR DKP sz;g JPM
Arbitraza z zam. fin.instrumenti (AZFT) 1
Arbitraza s fin.instr. stal. donosa (AFISD) 0,10 1
Arbitraza zdruzitve/tveganja (AZT) 0,49 -0,08 1
Vredn. papirji podjetij v tezavah (VPPT) 0,60 0,385 0,53 1
Makro (M) 0,45 0,11 0,29 0,48 1
Kratke pozicije (KP) -0,37 -0,01 -0,38 -0,46 -0,41 1
Trgi v razvoju (TR) 0,47 028 044 0,65 061 -051 1
Dolge/kratke pozicije (DKP) 0,51 0,06 0,53 0,64 0,60 -0,85 0,68 1
S&P 500 037 -0,11 047 038 046 -0,62 055 0,75 1
JPM -0,01 -0,34 0,02 -0,17 0,07 -0,06 -0,06 0,04 0,21 1

Vir: Hedge Fund Research, 2003, http://www.hedgefundresearch.com/reports_auth.

Preuc¢evanje medsebojnih korelacij posameznih kategorij hedge skladov pokaze, da predvsem
skladi trgov v razvoju, vrednostnih papirjev podjetij v tezavah, makro skladi in skladi
dolgih/kratkih pozicij moc¢neje korelirajo med sabo. Nasprotno pa zaradi specifi¢nega stila
investiranja najmanj korelirata z ostalimi strategijami arbitraza s finan¢nimi instrumenti
stalnega donosa ter arbitraza zdruZzitve/tveganj. Idealno, negativno korelacijo z ostalimi,
dosega le strategija kratkih pozicij, ki pa zaradi neuc¢inkovitosti ni primerna nalozba (poglavje
5.3.3).

* Edwards in Liew sta dosegla viji Sharpov koeficient s pove&anjem donosnosti iz 12,8% na 15,6% in hkratnim
znizanjem volatilnosti iz 7,7% na 4,7% (standardni odklon).
* Raziskava ne zajema koeficientov korelacije sektorskih hedge skladov.
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Primernost hedge skladov za razprsitev tveganja v portfelju sicer tradicionalnih nalozb je
razvidna iz nizke korelacije posameznih strategij z indeksoma JPM in S&P 500. Z nizkimi
koeficienti korelacije najbolj izstopajo vse tri arbitrazne strategije in strategija vrednostnih
papirjev podjetij v tezavah (njihova korelacija z indeksoma ne presega 0,47). Arbitraza
finan¢nih instrumentov s stalnim donosom pa je celo negativnho povezana z gibanjem
delniskega in obvezniskega trga.

Sledi primer uporabe hedge skladov, zastopanih z indeksom VHFTI pri oblikovanju meSanega
portfelja alternativnih in tradicionalnih nalozb (Van Hedge Fund Advisors, 2002).
Tradicionalni portfelj sestavlja 60% delnic, zastopanih z indeksom S&P 500 in 40% obveznic,
zastopanih z indeksom Lehman Brothers Aggregate Bond (v nadaljevanju: LBAB). V
obdobju od januarja 1988 do septembra 2002 je tradicionalni portfelj v povprecju dosegel
letno donosnost v visini 10,4% ob standardnem odklonu 9,4%. Ce postopoma, po 10%
dodajamo takemu portfelju investicije v  VHFI, dosezemo pozitivni ucinek zmanjSanja
tveganja pri isti stopnji donosa.

Tabela 11: Razprsenost portfelja z veCanjem deleza hedge skladov

Delez investicije v hedge Povprecna letna donosnost Standardni odklon . 45
Sharpov koeficient
sklad v %) (%)

0 10,4 9.4 0,6

10 11,3 9,0 0,7

20 12,1 8.8 0,9

30 13,0 8.6 1,0

40 13,7 8,5 1,1

50 14,4 8.5 1,2

60 14,9 8,5 1,2

70 15,5 8.6 1,3

80 15,9 8,7 1,3

90 16,3 8.9 1,3
100 16,7 9,0 1,3

Vir: Van Hedge Fund Advisors, 2002.

Z vecanjem deleza hedge skladov v sicer tradicionalnem portfelju naloZzb postopoma
doseZzemo vi§jo donosnost, dokler je delez niZji od 50%, pa se postopno manjSa tudi
izpostavljenost tveganju. To pomeni, da je za ucinkovito alokacijo premoZenja potrebno
investirati vsaj 50% sredstev v hedge sklade in da le zgornja polovica krivulje (glej sliko 12,
str. 41) predstavlja ucinkovite kombinacije tradicionalnih in alternativnih nalozb. Sharpov
koeficient portfelja je v tem primeru enkrat vi§ji kot pri izklju€no tradicionalnih nalozbah (iz
vrednosti 0,6 se poveca na 1,2). Koncna izbira najboljSe izmed ucinkovitih kombinacij pa je
odvisna od investitorjevega nagnjena k tveganju. Manj nagnjeni k tveganju bi izbrali
kombinacijo s ¢im niZjim deleZem investicij v hedge sklade (vendar Se vedno vsaj v viSini
50%) in obratno. Z vkljucitvijo hedge skladov v portfelj sicer tradicionalnih oblik naloZzb tore;
doseZzemo zniZanje volatilnosti ob enaki oziroma visji stopnji donosa.
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Slika 12: U¢inek vecanja deleza hedge skladov v tradicionalnem portfelju
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Vir: Van Hedge Fund Advisors, 2002.

6 PREDNOSTI IN SLABOSTI INVESTIRANJA V HEDGE
SKLADE

Pomembno je, da investitor pozna tako pozitivne kot negativne ucinke investiranja v hedge
sklade in nato sam oceni, ali je pripravljen investirati v to alternativno obliko nalozbe. Zato je
to poglavje namenjeno povzetku vseh prednosti in slabosti panoge.

6.1 PREDNOSTI

V predhodnem poglavju (poglavje 5) je bila predstavljena atraktivnost investiranja v hedge
sklade kot alternativa ali dopolnilo tradicionalnim oblikam nalozb. Empiri¢ni testi so
pokazali, da dosegajo v primerjavi s tradicionalnimi naloZzbami boljSe razmerje med
donosnostjo in tveganjem, $e posebej v obdobjih manj stabilnih trgov vrednostnih papirjev. Se
bolj kot za samostojno nalozbo pa so hedge skladi primerni za razprsitev portfelja, saj zaradi
nizke korelacije s tradicionalnimi naloZbami povecajo ucinkovitost portfelja. V nadaljevanju
sledijo Se ostale prednosti.

6.1.1 Dostop do novih strategij

Posamezni investitorji so omejeni pri uporabi tako kompleksnih tehnik in strategij
investiranja, kot so znacilni za hedge sklade. Za takSno investiranje so namre¢ potrebne
temeljite tehni¢ne in temeljne analize, ki zahtevajo precej specificnega znanja in dobro

% Za izratun Sharpovega koeficienta je bila upo3tevana netvegana obrestna mera v obdobju, ki je znasala 4,6%.
V primeru 0-odstotnega deleza hedge skladov v portfelju je izracun slede¢: SK=(0,014-0,046)/0,094
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infrastrukturno podporo (Pichl, 2001, str. 87). Omejeni so tudi pri dostopu do manj razvitih
trgov, ker za uspes$no investiranje nimajo ustreznih informacij. Institucionalni investitorji
imajo zaradi velikosti sicer lazji dostop do razlicnih trgov kot posamezniki, pri strategijah
investiranja pa so prav tako omejeni zaradi prepovedi uporabe dolo¢enih tehnik investiranja.
Hedge skladi tako omogocajo obema skupinama investitorjev dostop do specifi¢nih strategij
investiranja in manj razvitih trgov.

6.1.2 Fleksibilnost upravljavcev pri investiranju

Upravljavci hedge skladov po zakonu niso omejeni pri izbiri finan¢nih produktov in nacinu
trgovanja, dovoljene so jim tako dolge kot tudi kratke pozicije. Prav tako niso omejeni pri
uporabi finannega vzvoda, s pomocjo katerega lahko tudi povisajo donosnost. V primerjavi z
upravljavei tradicionalnih in nekaterih drugih alternativnih skladov so njihove omejitve
resni¢no Sibke, zaradi Cesar lahko dosegajo vi§jo donosnost. Fleksibilnost pri investiranju jim
omogoca tudi hitro reagiranje na spremenjene trzne razmere, kar prav tako posredno vpliva na
donosnost (Lederman, Klein, 1995, str. 34).

6.1.3 Praviloma zelo usposobljeni upravljavci

Panoga privablja najboljSe upravljavce, ki vecinoma prestopijo iz investicijskega bancnistva
ali iz vzajemnih skladov. Hedge skladi jim omogocajo fleksibilnost pri investiranju in v
primeru uspeSnega dela izredno dober zasluzek (Vickers, 2003, str. 68). Zaradi kompleksnosti
strategij investiranja je panoga primerna predvsem za nadpovpreno sposobne in izkuSene
upravljavce, saj uspeSnost poslovanja skladov temelji predvsem na sposobnostih
upravljavca®.

6.2 SLABOSTI

6.2.1 Pomanjkljiv institucionalni nadzor

Za velino investitorjev je pomanjkljiv institucionalni nadzor najvecji problem investiranja v
hedge sklade, saj so tako manj zasciteni pred izgubo investiranega premoZenja. Z namenom
za$Cite investitorjev je bilo oblikovanih Ze nekaj predlogov o regulaciji panoge (Pichl, 2001,
str. 67), vendar se predlagatelji vedno znova srecujejo z vprasanjem, ¢e je nadzor sploh
potreben. Najvecji skupini investitorjev, institucije in premozni posamezniki, sta namre¢
sposobni oceniti in prevzeti tveganje taksne nalozbe. Sibka regulacija panoge postaja
problemati¢na predvsem v zadnjih letih, ko so hedge skladi zaradi nizjih zneskov minimalne
investicije vedno bolj dostopni tudi povprecnim investitorje (Vickers, 2003, str. 68).

%S tem, ko se v zadnjih letih panoga zelo hitro $iri, §tevilo ustreznih upravljavcev pa je omejeno, vstopajo v
panogo tudi manj talentirani, pogosto pa predvsem manj izkuseni upravljavei (Vickers, 2003, str.68)
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6.2.2 Poslovanje hedge skladov je lahko zelo tvegano

Svoboda hedge skladov pri izbiri strategij in financnih produktov ima tudi negativno stran - v
skrajnem primeru lahko pride do steCaja sklada in izgube celotnega investiranega premozenja,
vzrok za to pa je lahko tudi en sam nepri¢akovani dogodek (kot je bilo v primeru LTCM
sklada). Problemati¢na je lahko visoka stopnja zadolzenosti. Ce se poloZaj na trgu ne
spremeni v skladu s predvidevanji upravljavca, se zmanjSa premozenje sklada. Delez
razoCaranih investitorjev lahko izstopi iz sklada, kar pomeni Se dodatno znizanje sredstev in
povecanje financnega vzvoda. V skrajnem primeru lahko postane sklad nesposoben odplacati
posojila.

Nadaljnji problem predstavlja uporaba izvedenih finan¢nih instrumentov in uporabo nekrite
prodaje. Dolocen delez skladov (v skladu s podatki VAN slabih 30%; poglavje 3.2) namre¢
sploh ne uporablja tehnik varovanja pred tveganjem ali pa jih uporabljajo predvsem v
Spekulativne namene. Podobno kot uporaba finan¢nega vzvoda lahko tudi to povzroci stecaj
hedge skladov.

6.2.3 Nizka likvidnost

Vecina hedge skladov ne omogoca investitorjem kratkorocnega dostopa do investiranega
kapitala. Obdobje vezave lahko traja od nekaj mesecev do ve¢ let. Razpolozljivost kapitala je
navadno omejena le na konec meseca, kvartala ali koledarskega leta, po preteku odpovednega
roka, ki traja v skladu s podatki VAN v povprecju 29 dni. Podobno velja tudi za vstop v hedge
sklad. S tem je upravljavcem omogoceno bolj ucinkovito investiranje (poglavje 3.2.3), saj bi
morali imeti v nasprotnem primeru vedno del sredstev neinvestiranih. Glede na to, da
investirajo v manj likvidne trge, bi to pomenilo visok oportunitetni stroSek (Ineichen, 2000,
str. 91).

6.2.4 Nizka transparentnost panoge

Zaradi izvzetja hedge skladov iz regulative jim je prepovedano vsakrSno oglaSevanje ter
izrazanje mnenj v medijih. Zato so informacije o specificnem skladu dostopne le dobro
poucenim investitorjem (poglavje 3.3.1). Posredniki informacij o hedge skladih na internetu
ali v specializiranih revijah pa zara¢unavajo ustrezno visoko provizijo.

6.2.5 Struktura stroskov

Dodatno tveganje za investitorje se skriva tudi v nacinu zaracunavanja provizije, saj variabilni
del provizije spodbuja upravljavce k bolj tveganemu poslovanju. Strukturo njihovega
prihodka je mogoce obravnavati kot nakupno opcijo. Dokler je donosnost sklada nizja kot
»high water mark«, prejmejo le fiksni del placila, nato pa njihov dohodek raste
premosorazmerno z donosnostjo. Upravljavci poskusajo predvsem preseci »high water mark,
zato poslujejo do te meje bolj tvegano kot kasneje, ko jo presezejo. Investitorji, na drugi
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strani, pa tudi v primeru negativne donosnosti izgubljajo premosorazmerno s premozenjem
sklada in si ne Zelijo nesorazmerne izpostavljenosti tveganju (Graf, Gruber, Gruenblicher,
2001, str. 334-336).

6.2.6 Nepopolni podatki o panogi

Nepopolni podatki o panogi ne pomenijo neposredno slabo stran investiranja v hedge sklade,
kljub temu pa negativno vplivajo na transparentnost panoge. Problemati¢ne so namre¢
pomanjkljive baze podatkov hedge skladov, na podlagi katerih se racunajo indeksi panoge
(HFRI, VHFI idr.). Po eni strani baze redno izkljuCujejo sklade, ki zaradi neuspesSnega
poslovanja izstopijo iz panoge in tako prikazujejo visjo povpre¢no donosnost. Obstajajo pa
tudi primeri, ko sklad posluje uspesno, vendar Se vedno slabse od povprec¢ja skladov v isti
kategoriji. Ce del investitorjev izstopi iz takega sklada, lahko postane poslovanje zaradi
visokih fiksnih stroSkov nesmiselno (Fung, Hsieh, 1999, str. 322). Primer ponazarja, da
izstopajo iz panoge tudi skladi s solidno donosnostjo. Baze tudi ne vkljucujejo nekaterih
najboljsih hedge skladov, ki zaradi ze dosezene ciljne kapacitete ne Zelijo sprejemati novih
investitorjev in sklada ne trzijo ve¢. Tezko je oceniti, ¢e prikazujejo baze podatkov prevec
optimisti¢no ali preve¢ pesimisti¢no stanje v panogi. Liang (1999, str. 72-85) je prouceval ta
problem v obdobju 1992 do 1996 in zakljucil, da je vpliv manjkajo¢ih podatkov smiselno
zanemariti.

7 SKLEP

Donosnost hedge skladov je kljub visokim stroSkom upravljanja v povprecju visja od
saj je uspesnost hedge skladov odvisna predvsem od dodane vrednosti upravljavcev in manj
od trznih gibanj. Hedge skladi so tako zaradi visoke povpre¢ne donosnosti in nizke
izpostavljenosti trznemu tveganju bolj u¢inkovita nalozba od tradicionalnih oblik. Medtem ko
se kot samostojna nalozba odlikujejo z ugodnim razmerjem med donosnostjo in tveganjem, so
zaradi nizke korelacije s trgi vrednostnih papirjev Se posebej primerni za razprsitev portfelja.

Upravljavci skladov niso omejeni pri uporabi investicijskih tehnik, zato lahko izkoris¢ajo
neucinkovitosti na finan¢nih trgih z raznimi kompleksnimi strategijami investiranja. Nekateri
skladi v celoti omejijo izpostavljenost portfelja trznemu tveganju, nekatere strategije pa
temeljijo na namerni, ciljni izpostavljenosti trgu vrednostnih papirjev in izkoris¢anju
dinamike trznih gibanj. Heterogenost panoge omogoca investitorjem izbiro najbolj
primernega hedge sklada glede na zeleno izpostavljenost tveganju.

V zadnjem desetletju je zavedanje investitorjev o prednostih te alternativne oblike nalozbe
zelo poraslo, kar je vplivalo na povecanje celotnega volumna premozenja skladov iz 50 mlrd
v letu 1990 na ve¢ kot 800 mlrd USD danes. Ponudba hedge skladov se prilagaja rastocemu
povprasevanju in privablja vedno ve¢ izkusenih upravljavcev raznih tradicionalnih skladov ter
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finan¢nih posrednikov, ki spodbujajo nalozbe v hedge sklade. Po drugi strani pa vpliva razvoj
ponudbe na rasto€o transparentnost panoge, ki privablja vedno vec investitorjev.

Hedge skladi predstavljajo vedno bolj pomembno alternativo tradicionalnim investicijskim
skladom, v prihodnosti pa se bo njihov pomen zelo verjetno Se povecal. Pozitivno bo na
razvoj panoge vplivalo predvsem predvideno povecanje reguliranja skladov. Medtem ko
zaenkrat med investitorji Se vedno prevladujejo premoznejSi posamezniki in institucionalni
investitorji, ki so finan¢no sposobni investirati v ve¢ skladov in tako razprsiti tveganje, se bo v
prihodnosti predvidoma povecal delez manjsih investitorjev.
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SLOVARCEK TUJIH IZRAZOV

Accredited Investor — pooblascani investitor

Benchmark — kritetij za primerjavo

Buying on Margin — nakup z marginalnim raCunom

Capital Asset Pricing Model — CAPM model

Cash Account Transaction — denarna transakcija

Cash versus Futures - gotovina/futures pogodbe

Commodity — blago

Convertible Arbitrage — arbitraza z zamenljivimi finan¢nimi instrumenti
Corporate versus Treasury Yield Spread — podjetniski razpon
Directional Strategy — usmeritvena strategija

Distressed Securities —vrednostni papirji podjetij v tezavah

Downside Risk — tveganje padca vrednosti

Emerging Market Funds — skladi trgov v razvoju

Event Driven Strategy — z dogodkom pogojena strategija

Fixed Income Arbitrage — arbitraza s financnimi instrumenti stalnega donosa
Fund of Funds — krovni (hedge) sklad

General Partner - komplementar

High Water Mark — meja premozenja, ki jo mora sklad preseci v primeru pretekle izgube
preden prejme upravljavec spodbujevalno provizijo

Hedge Fund — hedge sklad

Hedging — varovanje pred tveganjem

Hurdle Rate — minimalna stopnja donosa, ki jo mora sklad preseci, da prejme upravljavec
spodbujevalno provizijo

Incentive Fee — spodbujevalna provizija

Investment Company- investicijska druzba

Limited Liability Company- druzba z omejeno odgovornostjo

Limited Partner - komandist

Limited Partnership — komanditna druzba

Long Position — dolga pozicija

Long Put Option — nakup prodajne opcije

Long/Short Strategy — strategija dolgih/kratkih pozicij

Macro Funds — makro skladi

Managed Futures Fund - futures sklad

Management Fee — upravljalna provizija

Margin Account Transaction — transakcija z marginalnim ra¢unom
Merger/Risk Arbitrage - arbitraza zduzitve/ tveganja

Municipal Bond versus Treasury Yields Spread - razpon donosnosti javnih/zakladnih
obveznic

Off-shore — obmocje z ugodno zakonodajo

Portfolio Selection Model - model oblikovanja portfelja

Private Equity Fund — sklad privatnega kapitala

Qualified Investor — dobro pouceni investitor

Regulation D Funds- skladi regulative D

Relative Value/Arbitrage Strategy — strategija relativne vrednosti/arbitraZzne strategije
Sector Funds — sektorski skladi

Short CallOption — prodaja nakupne opcije



Short Funds — skladi kratkih pozicij

Short Selling — nekrita prodaja

Short Position — kratka pozicija

Spread — razpon (med dvema vrednostima)

Strike — 1zvrsilna cena opcije

Upside Potential — potencial rasti

Venture Capital Fund — sklad tveganega kapitala
Yield Curve Arbitrage - arbitraza krivulje donosnosti
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